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Povzetek 
 
Naslov magistrskega dela: Pravno-ekonomska analiza prodaje Merkur Trgovine v stečaju 
 
 
V poslovni praksi velja načelo, da se premoženje najbolj optimalno proda, če je postopek 
prodaje prilagojen vrsti premoženja in se opravi na poslovno običajni način. V primeru prodaje 
kontrolnega paketa delnic ali velikih sklopov opredmetenega premoženja podjetja se ta 
praviloma izvede v skladu z mednarodno uveljavljeno strukturo transakcije Mergers and 
Acquistions (M&A).  
 
Do prodaje navedenega premoženja lahko pride tudi v stečaju, kjer pa je postopek zaradi 
prisilne narave in varstva upnikov urejen zelo togo in specifično in se močno razlikuje od 
običajne strukture transakcije M&A ter posledično ne prinaša vedno najbolj optimalnih 
rezultatov, zato je za uresničevanja načela najugodnejšega poplačila upnikov, natančneje, da 
bi se dosegla najvišja prodajna cena, smiselno postopek prodaje v stečaju približati poslovno 
običajnemu.  
 
Temeljno vprašanje, ki se pri tem pojavi, pa je, v kolikšni meri se dejansko postopek prodaje 
po ZFPPIPP razlikuje od poslovno običajnega, kakšno približevanje trenutna zakonodaja 
dopušča ter kje so potrebne spremembe v zakonodaji. Naloga primerja oba tipa postopka 
prodaje, ugotavlja, kako izbrati in strukturirati najoptimalnejši način prodaje v stečajnem 
postopku ter nakazuje nekatere možnosti za izboljšanje učinkovitosti oziroma predlaga 
spremembe v zakonodaji. Na koncu ugotovitve aplicira na analizo prodaje Merkur Trgovine, 
kjer je šlo za stečajno prodajo stoodstotnega deleža stečajnega dolžnika Merkur, trgovina in 
storitve d.d. v družbi Merkur Trgovina d.d., ki je nastala kot posledica izčlenitve dolžnikovega 
zdravega jedra v prisilni poravnavi. 
 
 
Ključne besede: prodaja premoženja stečajnega dolžnika, standardna struktura transakcije 
M&A, prodaja kontrolnega paketa delnic, izčlenitev zdravega jedra, stečaj, Merkur Trgovina 
d.d.,  Zakon o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju 
(ZFPPIPP). 
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Abstract 
 
Master's thesis title: Legal and economic analysis of the bankruptcy sale of Merkur Trgovina. 
 
 
In business practice, the principle applies that assets are sold optimally if the sale process is 
adapted to the type of assets and is carried out in the usual business manner. In the case of the 
sale of a controlling stake or large sets of an enterprise's property, this is generally carried out 
in accordance with the internationally established Mergers and Acquisitions (M&A) 
transaction structure. 
 
The sale of these assets can also occur in bankruptcy, where due to the coercive nature and 
protection of creditors the procedure is very rigid and specific and differs greatly from the usual 
structure of the M&A transaction and, consequently, does not always bring the most optimal 
results. Therefore, in order to implement the principle of the most favorable repayment of 
creditors, more precisely, in order to achieve a higher selling price, it makes sense to bring the 
sale process in bankruptcy closer to »business-as-usual«. 
 
The fundamental question that at this point arises is to what extent the actual sales process 
under the ZFPPIPP differs from the business-as-usual one, what approximation the current 
legislation allows and where changes in the legislation are needed. The thesis compares both 
types of sales process, determines how to choose and structure the most optimal way of selling 
in bankruptcy proceedings, and indicates some possibilities for improving efficiency or even 
proposes changes in legislation. At the end, theoretical findings are applied to the analysis of 
the sale of Merkur Trgovina, where there was a bankruptcy sale of a 100% share owned by a 
bankruptcy debtor Merkur, trgovina in storitve d.d. in the company Merkur Trgovina d.d., 
which arose as a result of the spin-off of the debtor's healthy bussines core in the compulsory 
settlement.  
 
 
Key words: sale of the bankruptcy debtor's assets, standard M&A transaction structure, sale 
of a controlling stake, spin-off of a healthy bussines core, bankruptcy, Merkur Trgovina d.d., 
Financial Operations, Insolvency Proceedings and Compulsory Dissolution Act (ZFPPIPP). 
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1 Uvod  
 
Podjetje Merkur, trgovina in storitve d.d., je bila krovna družba mednarodne skupine Merkur 
Group, ki je bila na svojem vrhuncu, leta 2008, v Sloveniji in Jugovzhodni Evropi vodilni 
ponudnik elektrotehničnih, metalurških in gradbenih izdelkov ter izdelkov za opremo doma, 
vrta in delavnice. Leta 2008 je svetovna gospodarstva kriza zajela tudi Slovenijo, njene 
posledice, ki so se še posebej močno odražale v metalurgiji in gradbeništvu, pa so imele 
katastrofalen učinek na poslovanje Merkurja. Zaradi velike prisotnosti v navedenih panogah, 
prepočasne prilagoditev razmeram na trgu in preobremenitve podjetja zaradi visokega porasta 
zadolženosti ter negativnih posledic prevzema, so se Merkurju začele povečevati obveznosti, 
ki jih podjetje ni moglo več odplačevati. Uprava je zato dne 16. 09. 2010 razglasila 
insolventnost. Neuspešni prvi prisilni poravnavi je sledila druga, s katero se je kot ukrep 
finančnega prestrukturiranja zdravo jedro dolžnika izčlenilo na dve novi družbi: Merkur 
Nepremičnine d.d. in Merkur Trgovina d.d., nad dolžnikom pa je sodišče začelo postopek 
nadzorovanega stečaja. Za stečajno upraviteljico je bila tako v postopku prisilne poravnave kot 
v postopku stečaja imenovana Simona Goriup. 
 
Na Merkur Nepremičnine d.d. so se z izčlenitvijo prenesle vse za osnovno dejavnost potrebne 
nepremičnine in z njimi povezana posojila. S prenosom se je zaradi zagotavljanja kapitalske 
ustreznosti izvedla konverzija, s katero je družba dejansko prešla v lastništvo upnikov. Na drugi 
strani so se na Merkur Trgovino d.d. prenesla sredstva za opravljanje osnovne dejavnosti. Poleg 
tega je bilo za družbo predvideno, da v glavnem ne bo imela več nepremičnin, ampak jih bo 
najemala s strani Merkur Nepremičnine (in slabe banke Heta) po diskontirani ceni. Z 
izčlenitvijo je postal stečajni dolžnik edini delničar družbe Merkur Trgovina d.d.. Ker je torej 
100 % delež v lasti stečajnega dolžnika spadal v stečajno maso, je bila za Merkur Trgovino 
d.d. predvidena prodaja, s katero bi se poplačali upniki stečajnega dolžnika.  
 
Transakcije, s katerimi se opravi prodaja delnic, poslovnih deležev (share deal) in večjih 
sklopov opredmetenega premoženja (asset deal), se v mednarodni poslovni praksi imenujejo 
transakcije Mergers and Acquisitions, v kolikor vključujejo mednarodni element pa tudi cross-
border Mergers and Acquisitons, kar v slovenskem jeziku pomeni združitve in prevzemi. S 
prodajo poslovnih celot ali kontrolnih paketov delnic (npr. izčlenjenih jeder) lahko tudi v 
stečaju prihaja do transakcij, ki imajo naravo M&A transakcije. Pri tem pa je potrebno 
opozoriti, da praksa in zakonska ureditev postopka prodaje v stečaju zaradi prisilnosti, natančne 
kogentne ureditve, hitrosti in specifičnih ciljev, ki jih pri tem zasleduje, močno odstopa od 
standardne strukture transakcije M&A. Takšna ureditev dejansko predstavlja dvorezni meč. Po 
eni strani ima sicer svoj namen, vendar na drugi strani odvrača resne kupce in negativno vpliva 
na ceno, ki so jo pripravljeni ponuditi, kar vodi v nižje poplačilo upnikov.  
 
Glede na to, da se je v teoriji in poslovni praksi izoblikovalo prepričanje, da je najoptimalnejši 
način prodaje poslovno običajni način, se morajo postopki prodaje (kontrolnega paketa delnic) 
podjetja v stečaju približati standardni strukturi transakcij M&A, z namenom, da bi se znotraj 
kogentnih pravil dosegla najvišja cena. 
 9 
 
V skladu z navedenim je namen magistrskega dela primerjati oba tipa postopka prodaje in 
ugotoviti, kje so možnosti za izboljšanje učinkovitosti, oziroma kako izbrati in strukturirati 
najoptimalnejši način prodaje v stečajnem postopku ter ugotovitve aplicirati na analizo prodaje 
stoodstotnega deleža Merkur Trgovine v stečaju. 
 
Na tej osnovi je magistrsko delo sestavljeno iz treh glavnih delov. V prvem je delu za lažje 
razumevanje problematike prodaje izčlenjenega zdravega jedra stečajnega dolžnik predstavljen 
oris relevatnih teoretičnih pojmov in postopkov insolvenčnega prava, natančneje predstavitev 
insolventnosti, prisilne poravnave, ukrepov finančnega prestrukturiranja s poudarkom na 
prestrukturiranju z izčlenitvijo in konverzijo terjatev v lastniške deleže ter na koncu še oris 
stečaja. V drugem delu je predstavljena struktura običajne M&A transakcije in splošna pravila 
ZFPPIPP v sprotni primerjavi z običajno poslovno prakso ter predlogi o možnih izboljšavah 
oziroma spremembah zakonodaje, kako prodajo v stečajnem postopku znotraj kogentnih pravil 
ZFPPIPP čim bolj približati M&A transakciji oziroma kako v tem okviru strukturirati 
najoptimalnejši način prodaje kontrolnega paketa delnic. V tretjem delu je najprej kratko 
predstavljena družba Merkur Trgovina d.d. in postopek izčlenitve, v nadaljevanju  pa je 
postopoma, z uporabo pridobljenih ugotovitev iz prejšnjega dela, postopkovno analiziran 
postopek prodaje Merkur Trgovine s primerjavami, v kolikšni meri se je prodaja znotraj 
kogentnih pravil približala poslovno običajnemu. V zaključku pa so, glede na pomembnost, 
povzete glavne razlike oziroma odstopanja prodaje podjetja v stečaju od poslovno običajne 
strukture transakcije M&A in na tej podlagi je prikazano in ocenjeno reševanje teh vprašanj pri 
prodaji  Merkur Trgovine. Na mestih, kjer prihaja do odstopanj, so uporabljene ugotovitve iz 
drugega dela in predlagane določene rešitve znotraj zakona ZFPPIPP oziroma v kolikor to ni 
možno,  ustrezne spremembe zakonodaje, ki bi prispevale k približevanju pravil ZFPPIPP pri 
prodaji kontrolnega paketa delnic k poslovno običajni strukturi M&A, s čimer bi se doseglo 
ugodnejše poplačilo upnikov.  
2 Teoretična izhodišča insolvenčnega prava 
 
Gospodarska družba je samostojna pravna oseba, katere subjektiviteta je ločena od 
subjektivitete delničarjev in je primarni namen njenega obstoja opravljanje podjema s ciljem 
zagotavljati dolgoročno rast ob doseganju največje tržne vrednosti lastniškega kapitala, z 
drugimi besedami maksimiranje stopnje dobička oziroma rentabilnosti. Temeljni pogoj za 
doseganje tega cilja pa je, da ima podjetje zagotovljeno dolgoročno plačilno sposobnost.1 
Podobno kot  pri naravni procesih se tudi gospodarska aktivnost giblje v ciklih z vzponi in 
padci.  Številna podjetja se na neki točki svojega življenja soočijo s krizo.2 Dubrovski krizo 
podjetja definira kot kratkotrajno neugodno, nezaželeno in kritično stanje v podjetju, nastalo 
 
1 Plavšak, N. (2017). Komentar zakona o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti.in prisilnem prenehanju 
(ZFPPIPP), str.186  in  Ivanjko Š., Kocbek M., Prelič, S. (2009). Korporacijsko pravo: pravni položaj gospodarskih subjektov, 
str. 1207.  
2 Vošnjak, B. (2013). Kritična presoja in predlogi za izboljšanje finančnega prestrukturiranja podjetja Merkur z bančnega 
vidika, str. 17. 
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tako zaradi zunanjih3 kakor tudi notranjih4 vzrokov in neposredno ogroža nadaljnji obstoj in 
razvoj podjetja.5 Podjetje, ki na val negativnih dejavnikov ni pripravljeno oziroma se nanje ne 
odzove pravilno, verjetno zapade v težave. To se največkrat kaže v poslabšanju kazalcev 
uspešnosti poslovanja, sledi nastanek izgube in pomanjkanje finančnih sredstev, kar podjetje 
poskuša nadomestiti z zadolževanjem. Ob ponavljajoči izgubi to lahko vodi v plačilno 
nesposobnost (prezadolženost) oziroma t. i insolventnost. 6  
 
2.1 Insolventnost 
 
Insolventnost je ekonomsko-finančno stanje, ko podjetje zaradi motenj v poslovanju (krize) ne 
more več zagotavljati osnovnih pravil finančnega poslovanja (likvidnosti in solventnosti) in to 
povzroči trajnejšo nelikvidnost in dolgoročno plačilno nesposobnost dolžnika.  
 
Trajnejša nelikvidnost je položaj, v katerem dolžnik v daljšem obdobju ni zmožen poravnati 
vseh, v tem obdobju zapadlih obveznosti.7 Dolgoročna plačilna nesposobnost pa je trajna 
nesposobnost dolžnika izpolniti vse obveznosti ob njihovi zapadlosti.8 Domneva se, da je 
podjetje dolgoročno plačilno nesposobno, ko je vrednost premoženja manjša od vsote njegovih 
obveznost (prezadolženost9).10 Pri gospodarskih subjektih se za dolgoročno plačilno 
nesposobnost uporablja tudi izraz kapitalska neustreznost. Družba je kapitalsko neustrezna, če 
nima ustreznega obsega kapitala (dolgoročnih virov financiranja) glede na obseg in vrste 
poslov, ki jih opravlja, ter tveganja, ki jim je izpostavljena pri opravljanju teh poslov.11 Pri 
dolžniku, ki je kapitalska družba, se domneva, da je dolgoročno plačilno nesposoben tudi v 
primeru, ko izguba tekočega leta skupaj s prenesenimi izgubami doseže polovico osnovnega 
kapitala in te izgube ni mogoče pokriti v breme prenesenega dobička ali rezerv.12 
 
 
3 Spremembe na trgu, v panogi, splošna gospodarska kriza, politične spremembe, makroekonomski ukrepi, naravne nesreče, 
socialno-patološki pojavi. Dubrovski (2006), str. 1797. 
4 Neustrezna, manj primerna ravnanja oziroma opustitve pravilnega in pravočasnega ravnanja poslovodstva 
(Mismanagement). Dubrovski, D. (2006). Insolvenčni postopki kot oblika uspešnega ali neuspešnega razreševanja kriz v 
podjetjih, str. 1800. 
5 Dubrovski (2006), str. 1797. 
6 Ibid, str. 1800. 
7 ZFPPIPP v prvi točki drugega odstavka 14. člena dodatno vzpostavlja tudi izpodbojne domneve, da dolžnik, ki je pravna 
oseba, podjetnik ali zasebnik, postane trajneje nelikviden, če: 
- za več kot dva meseca zamuja z izpolnitvijo ena ali več obveznosti v skupnem znesku, ki presega 20 odstotkov 
njegovih obveznosti, izkazanih v zadnjem javno objavljenem letnem poročilu ali  
- sredstva na njegovih računih ne zadoščajo za izvršitev sklepa o izvršbi ali poplačilo izvršnice in tako stanje traja 
neprekinjeno zadnjih 60 dni ali s prekinitvami več kot 60 dni v obdobju zadnjih 90 dni, in takšno stanje traja na dan 
pred vložitvijo predloga za začetek postopka zaradi insolventnosti ali  
- če nima odprtega najmanj enega bančnega računa pri ponudnikih plačilnih storitev v Republiki Sloveniji in če po 
preteku 60 dni od pravnomočnosti sklepa o izvršbi ni poravnal svoje obveznosti, ki izhaja iz sklepa o izvršbi.   
8 Dubrovski (2006), str. 1801. 
9 Prezadolženost je skrajna oblika plačilne nesposobnosti. Dubrovski razlaga, da insolventnost in prezadolženost praviloma 
nastopata sočasno, čeprav ni nujno, da je prezadolženi dolžnik hkrati tudi insolventen in plačilno nesposobno podjetje 
prezadolženo. Dubrovski (2006), str. 1802. 
10 Tretji odstavek 14. člena ZFPPIPP.  
11 Dubrovski (2006), str. 1802. 
12 Druga alineja tretjega odstavka 14. člena ZFPPIPP.  
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Če podjetje zaide v insolventnost, s tem niso ogroženi le njegovi lastniki in zaposleni, ampak 
pogosto plačilna nesposobnost ogrozi tudi plačilno sposobnost drugih podjetij in tretjih oseb, 
kar spodbuja nastanek gospodarskih kriz in posledično prinaša veliko družbeno škodo. Za 
delovanje zdravega finančnega trga in gospodarstva morajo torej obstajati jasna in pregledna 
pravila za urejanje finančnega poslovanja podjetij, temu pa mora slediti tudi ureditev 
učinkovitih postopkov za reševanje v primeru, da podjetje zaide v finančne težave.13 Dokler je 
podjetje kratkoročno in dolgoročno plačilno sposobno, v njegovem poslovanju prevladujejo 
interesi lastnikov (dolgoročna rast ob doseganju največje vrednosti). Vseeno pa mora 
poslovodstvo stremeti, da družba posluje skladno s pravili o finančnem poslovanju pravnih 
oseb14 ter izvajati ukrepe upravljanja tveganja kot preventivo proti nastanku insolventnosti.15 
V kolikor pa podjetje postane insolventno, v igro vstopi insolvenčno pravo, s čimer postanejo 
interesi lastnikov podrejeni interesom upnikov. To pomeni, da je interese lastnikov dovoljeno 
uresničevati samo v obsegu, ki ne ogroža interesa upnikov, da prejmejo plačilo svojih terjatev. 
Praviloma pa se nad takšnim podjetjem glede na razsežnosti krize oziroma zdravja podjetja 
opravi tudi primerni postopek zaradi insolventnosti.  
 
Ob nastopu insolventnosti v družbi (poslovodstvu) nastanejo dodatne obveznosti predvsem v 
kontekstu enakega obravnavanja upnikov16, analiziranja vzrokov insolventnosti ter temu 
primernega ukrepanja v zakonskih okvirih. Ko družba postane insolventna, je nujno hitro 
ukrepanje. Odlašanje lahko močno okrni možnost in učinke finančnega prestrukturiranja, ne 
nazadnje pa lahko oškoduje stečajno maso.17 V kolikor poslovodstvo pravočasno ne začne s 
potrebnimi in zakonsko predvidenimi dejanji za sanacijo oziroma v tem obdobju drugače krši 
pravila ZFPPIPP, mu lahko grozi poslovna (do družbe same) in neposlovna (do upnikov) 
odškodninska odgovornost. Poslovodstvo mora v roku enega meseca po nastanku 
insolventnosti izdelati poročilo o ukrepih finančnega prestrukturiranja. Ta mora nujno 
vsebovati tudi opis finančnega položaja družbe in analizo vzrokov zaradi insolventnosti. Na tej 
točki mora poslovodstvo presoditi, ali je (uspešno) prestrukturiranje še mogoče in kateri ukrepi 
so potrebni, da bi družba znova postala kratkoročno in dolgoročno plačilno sposobna. Če takšne 
možnosti ni, je tako za upnike kot tudi za lastnike ugodneje, da družba preneha poslovati in se 
nad njo začne stečajni postopek. 18  
 
2.2 Insolvenčno pravo  
 
 
13 Plavšak (2017).  
14 ZFPPIPP. 
15 Plavšak (2017), str. 194−197. 
16 Prepoved opravljanja plačil in prevzemanja novih obveznost, razen tistih, ki so nujne za redno poslovanje družbe, ter 
prepoved dejanj zaradi katerih bi bili upniki, ki so v razmerju do družbe v enakem položaju drugače obravnavani. Glej 35.člen 
ZFPPIPP. 
17 Plavšak (2017), str.199. 
18 Verjetnost uspešnega prestrukturiranja in s tem tudi odločitev med postopkom prestrukturiranja in likvidacijskim postopkom 
je v glavnem odvisna od tega, ali je dolžnikovo podjetje ekonomsko učinkovito. Torej ali je neto sedanja vrednost podjetja 
večja od njegove likvidacijske vrednosti. Armour in Classens v Cepec (2015). Alternative klasičnim insolvenčnim postopkom 
po vzoru sodobne pravno-ekonomske teorije, str. 114. 
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Insolvenčno pravo predstavlja nabor procesnih in materialnih pravnih pravil, ki se uporabljajo 
za urejanje odnosov od trenutka, ko dolžnik zaide v finančne težave ali pa je že postal 
insolventen.19 Gre za eno temeljnih pravnih panog v tržnem gospodarstvu in nujen del vsake 
moderne pravne ureditve, saj se z njim varuje pravica upnikov, izloča neučinkovita podjetja in 
skrbi za prerazporeditev sredstev in s tem delovanje finančnega trga.20 
 
Zgodovinsko gledano je insolvenčno pravo najprej predstavljal le stečajni oz. likvidacijski 
postopek, katerega osrednji namen je bil predvsem poplačilo upnikov insolventnega podjetja, 
navadno z razprodajo podjetja in poplačilom upnikov iz premoženja stečajne mase.21  
 
Po splošnih pravilih mora posameznik sam skrbeti za uveljavljanje svojih pravic v razmerju do 
dolžnika. To pomeni, da mora proti dolžniku zahtevati sodno varstvo in z uporabo prisilnih 
sredstev izvršbe doseči poplačilo svoje terjatve. Sodno varstvo oziroma izvršilni naslov pa še 
ne pomeni, da bo posamezniku dejansko tudi uspelo izterjati svojo terjatev, saj je pogoj za 
uspešno izterjavo ta, da dolžnik sploh razpolaga s premoženjem, saj je izvršba neobstoječega 
premoženje neuspešna. Za primere, ko celotno premoženje dolžnika ne omogoča kritja vseh 
njegovih obveznosti, se je razvil poseben skupek materialnih in procesnih pravil, katerih namen 
je zagotoviti možnost, da se iz vsega razpoložljivega dolžnikovega premoženja hkrati 
poplačajo vsi njegovi upniki sorazmerno glede na višino terjatev. V tem primeru princip 
prioritete in osebnega uveljavljanja pravic, ki velja v izvršbah, začne nadomeščati načelo 
sorazmernega poplačila vseh upnikov (par condicio creditorum). Pravni instrument, ki to 
omogoča, imenujemo stečaj.22 
 
Temeljna ideja za nastanek stečajnega prava je v potrebi po obstoju nekega, izvršbi nadrejenega 
sistema, za unovčenje premoženja dolžnika, ki bi z zakonsko predpisanim sodelovanjem med 
upniki v okviru enotnega in obveznega foruma preprečil tekmovanje med upniki in s tem 
povečeval premoženjsko maso za poplačilo upnikov, zmanjševal stroške in s tem povečal 
učinkovitost. Če stečajno pravo ne bi obstajalo, bi imeli situacijo, ko bi upniki po načelu, kdor 
prej pride prej melje, z individualnimi izvršbami na svoje stroške želeli čim prej doseči 
poplačilo svojih terjatev. Takšno ravnanje pomeni visoke družbene stroške, prav tako pa lahko 
gospodarsko družbo pahne v prehitro likvidacijo ali prodajo po delih, katerih skupna vsota je 
lahko bistveno manjša od skupne vrednosti delujočega podjetja.23  
 
Gospodarski razvoj in spoznanje, da je poplačilo upnikov v okviru stečajnega postopka z 
razprodajo dolžnikovega premoženja eden najslabših in najdražjih načinov, ki s sabo nosi širok 
spekter družbeno negativnih posledic, pa je prinesel potrebo po novih pristopih pri reševanju 
podjetniške krize. Kot logična nadgradnja se je tako začelo razvijati sodobno insolvenčno 
pravo, ki je postopek, katerega namen je bil zgolj poplačilo upnikov, zamenjalo s postopkom, 
 
19 Ivanjko, Kocbek in Prelič v Cepec (2013). Zakaj potrebujemo insolvenčno pravo? Perspektiva ekonomske analize prava, 
str. 165. 
20 Cabrillo, Depoorter v Cepec (2013), str 165.  
21 Cepec, J. (2015), str.113 in Plavšak (2017). 
22 Ivanjko, Kocbek in Prelič. (2009), str. 1164−1165. 
23 Ulčar, M. (2000). Prodaja podjetja v stečaju, str. 11. 
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ki omogoča nadaljevanje dejavnosti s pomočjo finančne reorganizacije, v kateri se upniki lahko 
poplačajo tudi iz prihodnjih donosov in ne samo iz njegovega premoženja.24  
 
Koncept finančne reorganizacije je potreben predvsem zato, ker so lahko podjetja dolžnikov še 
vedno vsaj deloma učinkovita in zmožna nadaljnjega življenja. V primeru, ko je vrednost 
delujočega podjetja večja od vrednosti stečajne mase, je tako z vidika poplačila upnikov kot 
tudi z vidika družbe koristneje ponuditi možnost, v kateri lahko upniki in dolžniki ter upniki 
med seboj, v obliki strukturiranih pogajanj, dosežejo dogovor o rešitvi dolžnika − natančneje 
o tem, kako družbo reorganizirati in na kakšen način ter koliko bodo upniki poplačani.25 Namen 
teh »sodobnih« insolvenčnih postopkov torej ni le razprodaja premoženja podjetja in 
likvidacija, ampak rehabilitacija, se pravi z ukrepi finančnega prestrukturiranja preprečiti 
prenehanje dolžnika, ga reorganizirati, oživeti, razbremeniti dolgov, ohraniti delovna mesta in 
upnike poplačati z donosi nadaljnjega poslovanja.26 
 
2.3 Prisilna poravnava  
 
Prisilna poravnava (klasična27) je kot že rečeno možnost prestrukturiranja in rehabilitiranja 
podjetja, ko dolžnik z upniki ne uspe doseči dogovora o prestrukturiranju njegovih obveznosti 
zunajsodno. »Prisilna poravnava pomeni poskus sanacije gospodarskega subjekta, pri katerem 
so podani razlogi, zaradi katerih bi se nad njim lahko začel stečajni postopek«.28 »Gre torej za 
postopek odprave omenjenega ekonomsko-finančnega stanja dolžnika, glede katerega je 
zakonodaja dolžniku omogočila, da upnikom predlaga sklenitev prisilne poravnava, s čimer se 
izogne negativnim posledicam stečaja.«29 Prisilnost poravnave pomeni, da ima potrjena 
prisilna poravnava učinke tudi na tiste upnike, ki s sprejetjem kompromisa niso soglašali.30  
 
ZFPPIPP v 136. členu pravi, da se postopek prisilne poravnave vodi za izvedbo finančnega 
prestrukturiranja dolžnikovega podjema, ki zagotavlja, da: 
- sedanji družbeniki dolžnika lahko obdržijo samo tak delež v osnovnem kapitalu 
dolžnika, ki ustreza vrednosti preostanka premoženja dolžnika, ki bi ga prejeli, če bi bil 
nad dolžnikom začet stečajni postopek; 
- se upnikom zagotovijo ugodnejši pogoji plačila njihovih terjatev, kot če bi bil nad 
dolžnikom začet stečajni postopek, ob upoštevanju vrstnega reda in drugih pravil 
 
24 Cepec (2015), str. 113 in Plavšak (2017). 
25 Ibid. 
26 Dubrovski (2006), str. 1805−1809. 
27 Klasična prisilna poravnava po mnenju Cepca z rojstvom treh novih specialnih postopkov (poenostavljen postopek prisilne 
poravnave, postopek preventivnega prestrukturiranja in postopek prisilne poravnave nad srednjo in veliko gospodarsko 
družbo), postopoma izgublja svojo vlogo in postaja obroben in redko uporabljen postopek. Cepec, J. (2016). Ogledalo 
slovenskega insolvenčnega prava: Pravno-empirična analiza učinkovitosti insolvenčnih postopkov nad gospodarskimi 
družbami v Sloveniji, str. 66. 
28 Prelič, S. (1999). Stečajno pravo, str. 157.  
29 Gale Robežnik, S., Kuhar Pirc, R. (2005). Reševanje insolventnih postopkov v praksi, str. 27. 
30 Potrjena prisilna poravnava učinkuje za vse terjatve upnikov do dolžnika, ki so nastale do začetka postopka prisilne 
poravnave, ne glede na to, ali je upnik to terjatev prijavil v postopku prisilne poravnave. Prisilna poravnava pa skladno z 213. 
členom ne velja za zavarovane terjatve, prednostne terjatve in izločitvene pravice. 
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poplačila prednostnih, navadnih in podrejenih terjatev ter zavarovanih terjatev v 
stečajnem postopku; 
- se nadaljuje poslovanje dolžnikovega podjema oziroma rentabilnega dela tega 
podjema.31 
2.4 Finančno prestrukturiranje  
 
Dolžnik ima za reševanje svojega položaja načeloma več možnosti − lahko se pogaja z upniki, 
lahko pa zagato reši tudi z združitvijo z drugim podjetjem. Združitev ni vedno najboljša rešitev, 
saj dolžnik s tem izgubi samostojnost, zato mu v primeru, da tega ne želi, ostane finančno 
prestrukturiranje.32  
 
Simoneti pravi, da gre pri finančnem prestrukturiranju praviloma za enkratne strateške 
odločitve, ki imajo učinke na bilanco stanja in ki jih izvede uprava v sodelovanju z lastniki in 
upniki. Vsebinsko ločuje dva načina finančnega prestrukturiranja: dogovor o razdolževanju, ki 
obsega prodajo nepotrebnega premoženja in prestrukturiranje obveznosti (sprememba 
obrestnih mer, odpis, konverzija, dokapitalizacija), drugi način pa je izločitev zdravega jedra 
s prenehanjem dolžnika.33 
 
Finančno prestrukturiranje je lahko sodno ali izvensodno. Sodno prestrukturiranje se izvaja pod 
nadzorom sodišča v okviru insolvenčnega prava (preventivno prestrukturiranje, poenostavljena 
prisilna poravnava, prisilna poravnava nad srednjo in veliko kapitalsko družbo, klasična 
prisilna poravnava). Zunajsodni postopki pa so postopki, ki jih podjetje, dobavitelji in 
investitorji vodijo prostovoljno v skladu z ustreznimi poslovnimi standardi ter ustrezno 
obligacijsko pravno ter korporacijsko pravno ureditvijo.34 Obe poti imata svoje prednosti in 
slabosti. Načeloma je tako dolžniku kot upniku v prvi vrsti v interesu, da zadevo rešita 
izvensodno, saj so sodni postopki dolgotrajni, prinašajo visoke stroške in ogromno negativne 
publicitete.35 Kljub veliki prednosti izvensodnega postopka upniku in dolžniku pogosto ne uspe 
doseči dogovora o konfliktu, posledično insolventnemu podjetju ostane le še finančno 
prestrukturiranje v okviru prisilne poravnave.36 
 
2.4.1 Možni ukrepi finančnega prestrukturiranja   
 
Plavšakova pravi, da je z vidika ZFPPIPP najpomembnejša metoda razdelitve ukrepov 
prestrukturiranja po tem, na kakšen način ukrep učinkuje na terjatev upnika in ali je za njegovo 
izvedbo v postopku potrebno opraviti določeno korporacijsko dejanje dolžnika. Avtorica v 
prvo skupino razvršča ukrepe, ki imajo določen učinek na terjatve: zmanjšanje glavnice, 
 
31 Prvi odstavek 136. člena ZFPPIPP. 
32 Vošnjak (2013), str. 23. 
33 Simoneti, M. (2014). »Dobro razdolževanje podjetij v Sloveniji po začetku sanacije bank, str. 928−953. 
34 Greganovič (2014). Ekonomska logika postopkov stečaja in prisilne poravnave. str. 62.  
35 Vošnjak (2013), str. 23. 
36 Ibid. 
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znižanje obrestne mere, odlog, prenehanje terjatve (če pride do njene konverzije v deleže) ipd. 
Za ukrepe te skupine se uporablja skupni izraz prestrukturiranje terjatev.  
 
Glede na to, kakšen pravni efekt imajo ti ukrepi, lahko zgornjo skupino razdelimo še na dve 
podskupini:  
- obligacijsko prestrukturiranje terjatev, kjer se ohranja obligacijsko razmerje in se to 
le preoblikuje − npr. zmanjša se glavnica, odloži dospelost; 
- korporacijsko prestrukturiranje terjatev, kjer obligacijsko razmerje zamenja 
korporacijsko razmerje na podlagi konverzije terjatev do dolžnika v deleže dolžnika, v 
okviru povečanja osnovnega kapitala.  
V naslednjo skupino spadajo ukrepi, za izvedbo katerih je potrebno opraviti določeno 
korporacijsko dejanje (korporacijsko prestrukturiranje). Sem spada: 
- poenostavljeno zmanjšanje osnovnega kapitala,  
- povečanje osnovnega kapital z novimi denarnimi vložki,  
- povečanje kapitala s stvarnimi vložki (zaradi izvedbe konverzije terjatev v deleže) in 
- izčlenitev (zdravega jedra). 
V tretjo skupino avtorica uvršča ukrepe, ki na terjatve nimajo učinka, prav tako za njihovo 
dejanje ni potrebno nobeno korporacijsko dejanje dolžnika. Govorimo o t. i. poslovnem 
prestrukturiranju. Sem spada prodaja poslovno nepomembnega premoženja in različni ukrepi 
optimizacije dolžnikovega poslovanja.  
 
Z vidika upnikov je mogoče ukrepe finančnega prestrukturiranja deliti še na prostovoljno in 
prisilno prestrukturiranje. Prvo ima vpliv zgolj na tiste upnike, ki so soglašali s prisilno 
poravnavo, drugo pa ima učinke tudi na tiste upnike, ki niso privolili v sprejetje prisilne 
poravnave. Prisilno prestrukturiranje je odvisno od vrste terjatve, tako da npr. ni dovoljeno 
prisilno prestrukturirati prednostnih terjatev in zavarovanih terjatev (razen v prisilni poravnavi 
nad srednjo ali veliko družbo). Na drugi strani je možno prisilno prestrukturiranje navadnih in 
podrejenih terjatev. Korporacijsko prestrukturiranje terjatev je mogoče le prostovoljno.37 
 
2.4.2 Prestrukturiranja s konverzijo terjatev v delnice  
 
Pomemben ukrep finančnega prestrukturiranja predstavlja konverzija terjatev v lastniške 
deleže dolžnika ali t. i. debt to equity swap. S to metodo se spremeni razmerje med dolžniškimi 
in lastniškimi viri financiranja, kar pomeni, da se zmanjša dolžnikova obveznost in poveča 
njegov osnovni kapital, kar ugodno vpliva na dolžnikovo solventnost in likvidnost. Konverzija 
se opravi z obligacijsko pravno pogodbo, ki ima korporacijske učinke. Gre za inominatno 
pogodbo in ni urejena v ZFPPIPP ter ni vezana na sam začetek postopka prisilne poravnave, 
kar pomeni, da jo je mogoče skleniti tudi zunajsodno. Konverzija se lahko opravi na dva načina: 
- dolžnik ima med svojim premoženjem lastne delnice, ki so predmet konverzije v 
terjatve; 
 
37 Plavšak, N. (2014). Ukrepi finančnega prestrukturiranja, str. 954−975. 
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- dolžnik mora za izvedbo konverzije izdati nove delnice v postopku povečanja 
osnovnega kapitala.38 
V drugem primeru, ki je v praksi najbolj pogost, s samo sklenitvijo pogodbe o konverziji upnik 
še ne bo postal delničar dolžnika, ampak bo moral dolžnik opraviti še povečanje osnovnega 
kapitala z vložki39. Po povečanju bo dolžnik izdal upniku določeno število delnic in s tem 
izpolnil svojo obveznost iz pogodbe. Na drugi strani bo upnik na dolžnika cediral terjatev, ki 
bo zaradi konfuzije40 prenehala.41 
 
2.4.3 Finančno prestrukturiranje z izčlenitvijo zdravega jedra  
 
Z novelo zakona ZFPPIPP- E je kot posebna oblika prestrukturiranja v okviru postopka prisilne 
poravnave oživel koncept reševanja srednjih in velikih kapitalskih družb z ohranjanjem zdravih 
jeder. Pogosto se namreč zgodi, da dolžnika ni mogoče rešiti kot celoto, ima pa ta rentabilen 
del podjema, ki je sposoben zaživeti samostojno, brez povezave z dolžnikom. Takšno zdravo 
jedro (dejavnost s potrebnimi sredstvi in določenim številom delavcev) je z vidika načela 
najboljših pogojev za poplačilo upnikov smotrno izčleniti v novo družbo ter kasneje takšno 
jedro ločeno od ostalega premoženja prodati.42  
 
V kolikor se predlagatelj prisilne poravnave odloči za takšen ukrep, ga mora že predhodno 
predvideti v načrtu finančnega prestrukturiranja. Ta mora vsebovati vse sestavine, ki jih mora 
po prvem odstavku 624. člena v povezavi s 623. členom Zakona o gospodarskih družbah 
(ZGD-1) vsebovati osnovni (delitveni) izčlenitveni načrt pri statusni spremembi delitve družbe 
z ustanovitvijo nove. Glede na to, da je del premoženja, ki se prenese na novo družbo, prenesen 
kot osnovi kapital nove družbe, dolžnik pridobi lastnino nad deležem v tej družbi. 
 
Pri izčlenitvi je treba poudariti, da se na novo družbo lahko prenese le tisto premoženj, ki je 
potrebno za opravljanja podjema nove družbe.43 Nova družba kot univerzalna pravna 
naslednica vstopa v vsa pravna razmerja v zvezi s prenesenim premoženjem. Natančneje se na 
novo družbo prenesejo le tiste obveznosti, ki so zavarovane z ločitveno pravico na premoženju, 
ki se prenese na novo družbo, 44 za ostale obveznosti pa nova družba ne odgovarja.45 V takšnem 
primeru je ločitveni upnik postal ločitveni upnik nove družbe, vendar le v višini terjatve, ki je 
 
38 Plavšak, N. (1997). Finančna reorganizacija s konverzijo terjatev v deleže, str. 992−993. 
39 2. pododdelek, 1. odsek Zakona o gospodarskih družbah (ZGD-1). 
40 Skladno s prvim odstavkom 328.člena Obligacijskega zakonika (OZ), obveznost preneha z združitvijo, če ista oseba postane 
upnik in dolžnik. 
41 Plavšak, N. (1997), str. 992−993. 
42 Ivanjko, Š. (2014) Finančno prestrukturiranje z izčlenitvijo- programiran stečaj, str. 51−59.  
43 »Pri tem ukrepu ostaja odprtih vprašanj veliko, ki jih zakon ne ureja podrobneje, kaj so poslovno potrebna sredstva, kako 
postaviti pragove uspešnosti pri konverziji terjatev v novi družbi, kako urediti poslovna razmerja med novo nastalimi 
družbami, kako urediti prehod zaposlenih na nove družbe in podobno. Zakon postavlja za vse te rešitve eno krovno varovalko. 
Predlagani načrt finančnega prestrukturiranja (NFP) z izčlenitvijo na nove družbe morajo izglasovati tako zavarovani kot 
tudi nezavarovani upniki z ustrezno večino ali pa gre dolžnik v stečaj. Tukaj ZFPPIPP stavi na organizirane upnike, ki lahko 
sami predlagajo razumen NFP, ki bo sprejemljiv za oba razreda upnikov«. Simoneti (2014b). Izvensodno prestrukturiranje 
terjatev in nova insolvenčna zakonodaja − vidik finančnih upnikov, str. 11. 
44 Ivanjko (2014), str. 51−59.  
45 Simoneti (2014b), str. 11. 
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potrjena s prisilno poravnavo ali pa predmet ločitvene pravice vloži v novo družbo in pridobi 
sorazmerni delež v družbi.  V slednjem primeru preneha biti upnik, ker je poplačan z deležem 
v novi družbi. Navadni upniki nimajo nobenih pravic do nove družbe, ti se poplačajo iz 
premoženja dolžnika in iz vrednosti deleža v novoustanovljeni družbi. 46 
 
Pogosto se zgodi, da je pretežni del premoženja, ki se prenese na novo družbo, namenjen za 
zavarovanje terjatev insolventnega dolžnika. V taki situaciji prihaja do problema v zvezi s 
kapitalom nove družbe. Družba je lahko kapitalsko neustrezna, saj je obseg njenih obveznosti 
pogosto večji od vrednosti premoženja, ki se nanjo prenese ob izčlenitvi. Do tega pride 
predvsem zato, ker velja pravilo, da se zavarovane terjatve prenesejo v višini 120-odstotne 
vrednosti premoženja, danega v zavarovanje. Da bi nova družba lahko nemoteno delovala in 
bila kapitalsko ustrezna, je dovoljeno hkrati z izčlenitvijo opraviti povečanje njenega 
osnovnega kapitala s stvarnimi vložki, katerih predmet so zavarovane terjatve, ki preidejo na 
novo družbo.  Dejansko to pomeni, da je v tem primeru nova družba po pravnomočnosti prisilne 
poravnave v izključni lasti ločitvenih upnikov, ki so svoje terjatve konvertirali v osnovni 
kapital. Sklep o povečanju osnovnega kapitala mora biti priložen že v načrtu finančnega 
prestrukturiranja.47 
 
Ker načeloma po izčlenitvi  vitalnega dela ni več mogoče nadaljevati podjema, za prenosno 
družbo (dolžnika) načrt finančnega prestrukturiranja največkrat predvidi izvedbo 
nadzorovanega stečaja. Poplačilo upnikov se opravi s prodajo premoženja v stečajni masi 
(kamor spada tudi delež dolžnika izčlenjene družbe) in s konvertiranjem ločitvenih upnikov v 
poslovne deleže novo ustanovljene družbe.48 
 
Izčlenitev zdravega jedra in njegova prodaja znotraj nadzorovanega stečaja dolžnika velja za 
učinkovit način, s katerim je mogoče doseči boljše rezultate kot pri prodaji premoženja po 
delih, zato je ta način vsekakor v interesu upnikov. Prednost izčlenitve pa je tudi v tem, da 
omogoča nadaljevanje zdravega dela podjetja z vsemi zgrajenimi znanji (know-how-om), 
intelektualno lastnino, poslovnimi razmerij, pozicijo na trgu in tako dalje. S tem ne sledi samo 
interesu upnikov in lastnikov, temveč tudi širše družbe − lokalne skupnosti, zaposlenih, 
dobaviteljev in drugih vpletenih in tako prispeva k družbeni blaginji oziroma zmanjšuje 
družbene stroške, kar je tudi sam namen insolvenčnega prava. 
 
2.5 Stečaj  
 
Strokovna literatura stečaj označuje kot generalno izvršbo, ki jo opravi pristojno sodišče nad 
premoženjem dolžnika, ki ne izpolnjuje svoje obveznosti do upnikov, in sicer ko je ta dalj časa 
plačilno nesposoben ali prezadolžen. Namen stečaja je torej, da se po načelih pravdnega 
 
46 Jadek, S. (2014). Novosti stečajne zakonodaje, str. 35−41. 
47 Ibid. 
48 Ivanjko (2014), str. 51−59. 
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postopka z unovčenjem vsega premoženja dolžnika doseže hkratno in sorazmerno poplačilo 
vseh upnikov.49 
 
V stečajnem postopku se za poplačila upnikov premoženje stečajnega dolžnika unovči in proda. 
Premoženje, ki se v procesu stečaja unovči, imenujemo stečajna masa. S prejeto kupnino se 
zasnuje splošna oziroma posebna razdelitvena masa, katere namen je poplačilo terjatev 
upnikov.50 Za slednjo se uporabljajo posebna pravila o razpolaganju (unovčenju in upravljanju) 
in o namenu njene uporabe (kritje stroškov postopka in poplačilo terjatev).  
 
V stečajno maso spada vse premoženje, ki ga ima dolžnik ob začetku postopka, in premoženje, 
ki ga dolžnik pridobi med stečajem. Med premoženje, ki ga ima dolžnik ob začetku, spadajo 
stvari in druge premoženjske pravice, npr. stvarne pravice, obligacijske pravice, korporacijske 
pravice, vrednostni papirji, pravice intelektualne lastnine itd. Med premoženje, ki ga dolžnik 
pridobi po začetku stečajnega postopka, spada premoženje, ki ga dolžnik pridobi z: 
- unovčenjem stečajne mase (dobroimetje na podlagi prodaje premoženja, izterjave 
terjatev in drugih pravnih poslov za uresničitev njegovih premoženjskih pravic), 
- upravljanjem stečajne mase (obresti in najemnine od oddajanja premoženja v najem in 
nalaganja denarnega dobroimetja in 
- drugo premoženje, ki ga dolžnik doseže z izpodbijanjem pravnih dejanj, nadaljevanjem 
poslovanja, uveljavitvijo zahtevkov do osebno odgovornih družbenikov in na podlagi 
odškodninske odgovornosti poslovodstva in članov nadzornega sveta.51 
Če v postopku izčlenitve ne pride do konverzija terjatev v lastniške deleže, stečajni dolžnik 
ostane lastnik izčlenjene družbe. Dolžnikov delež v tej družbi pa spada v stečajno maso, ki se 
predvidoma proda. Sam postopek prodaje je natančneje predstavljen v poglavju. 6.3. 
3 Primerjava stečajne prodaje (kontrolnega paketa) delnic s 
postopki prodaje v poslovno običajnem prometu (M&A) 
 
3.1 Namen primerjave  
 
Temeljni cilj insolvenčnega prava je zagotavljati sistem prerazporeditve in s tem zmanjšati 
družbeno škodo. To pa lahko, kot pravi Cepec, označimo tudi s konceptom učinkovitosti. 
Pravila insolvenčnega prava morajo stremeti tako k ex ante kot tudi k ex post učinkovitosti in 
to dosegati s čim nižjimi stroški. Ex post učinkovitost v praksi pomeni prizadevanje k 
maksimiranju vrednosti premoženja stečajnega dolžnika. Zato mora biti odločitev o vrsti in 
poteku postopka, načinu unovčenja in tako dalje tudi temu ustrezno podrejena. Ex post 
učinkovitost se ocenjuje s tremi kazalniki: časom trajanja postopka, stroški postopka in višino 
poplačila upnikov. Pri tem pa morajo biti pravila finančnega poslovanja oblikovana tako, da je 
gospodarska družba motivirana, da se pri svojem poslovanju že v času solventnosti in 
 
49 Ivanjko, Kocbek in Prelič. (2009), str. 1165.  
50 Plavšak, N. (2014b). Novosti ureditve stečajnega postopka v noveli ZFPPIPP-F, str. 4−6. 
51 Plavšak (2017), str. 569−571. 
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likvidnosti izogiba insolventnosti in ne prevzema neučinkovitih poslov (ex ante učinkovitost). 
Ključno vprašanje, ki se pojavlja pri ex ante učinkovitosti insolvenčnega prava, je vprašanje 
trenutka uvedbe insolvenčnega postopka. Namreč, če insolvenčni postopki niso začeti pravi 
čas, se lahko stečajna masa zmanjša in je posledično nesmiselno začeti insolvenčni postopek 
in razpravljati o ex post učinkovitosti. Pravočasna uvedba postopka oziroma mehanizmi, ki to 
omogočajo, so torej predpostavka za učinkovit insolvenčni postopek.52 Zaradi osredotočenosti 
na analizo prodaje in primerjavo s poslovno običajnim načinom prodaje, katere namen je 
razmislek o dvigu ex post učinkovitosti, se z ex ante učinkovitostjo v nadaljevanju ne 
ukvarjamo. 
 
Nabor transakcij, s katerimi v običajnem (mednarodnem) poslovnem prometu pride do nakupa 
oziroma prodaje poslovnih deležev, delnic (share deal) ali opredmetenega premoženja družb 
(asset deal), s tujko imenujemo Mergers and Acquisitions (M&A) oziroma »združitve in 
prevzemi«. Ta izraz zaradi specifičnega pomena, ki ga ima v Zakonu o prevzemih53, ni čisto 
primeren v kontekstu transakcije M&A in ga zato ne uporabljamo. Potrebno pa je poudariti, da 
tudi prodaja deleža pripelje do obveznosti po Zakonu o prevzemih, če je dosežen določen 
prevzemni prag. Alternativno se poslužujemo bolj splošnih izrazov, kot so mednarodna prodaja 
podjetja54, prodaja podjetja ali prodaja kontrolnega paketa delnic, ki se pogosto pojavljajo v 
slovenski pravni literaturi. 
 
Takšni sodobni posli mednarodnega gospodarskega prometa se razvijajo vzporedno z 
gospodarskimi aktivnostmi in potrebami. Njihova struktura in ureditev  praviloma ni zakonsko 
urejena, ampak je rezultat razvoja poslovne prakse in mednarodnega gospodarskega prometa. 
Temeljni vir, ki vpliva na nastanek struktur, postopkov in norm, je tako imenovano avtonomno 
gospodarsko pravo, ki ga sestavljajo običaji, uzance, splošni pogoji poslovanja, tipizirane 
pogodbe itd.55 Zaradi kompleksnosti transakcije M&A in pogosto prisotnega mednarodnega 
elementa se je na podoben način, v poslovni praksi, razvila t. i. standardna struktura 
mednarodnih transakcij M&A, ki si je v večini njenih modalitet v glavnem podobna. 
Poenotenje potek konkretne transakcije bistveno olajša, saj lahko udeleženci iz različnih 
pravnih okolij že vnaprej pričakujejo tipiziran okvirni potek postopka. V kolikor posamezna 
struktura bistveno odstopa od običajne, pa to po navadi vzbudi nezaupanje oziroma potencialne 
investitorje odvrne od oddaje ponudbe ali pa ti ponudijo nižjo ceno, kot bi jo ponudili v 
običajnih postopkih.56 
 
Pri prodaji kontrolnih deležev in poslovne celote pa imajo lahko tudi transakcije stečaja naravo 
transakcije M&A, vendar je potrebno pri tem opozoriti, da je gre v primeru prodaje 
dolžnikovega premoženja v stečaju za prisilno prodajo, ki je drugače kot v poslovno 
 
52 Cepec, J. (2019). Nagrade stečajnih upraviteljev kot sredstvo za doseganje ex post učinkovitosti insolvenčnih postopkov, 
str. 213−216.  
53 Zakon o prevzemih (Uradni list RS, št. 79/06, 67/07 – ZTFI, 1/08, 68/08, 35/11 – ORZPre75, 105/11 – odl. US, 10/12, 
38/12, 56/13, 63/13 – ZS-K, 25/14 in 75/15). 
54 Djokić, D.(2008). Sklepanje mednarodnih pogodb o prodaji podjetja, Skrbni pregled, str. 24−25. 
55 Ibid. 
56 Ilič, Brglez (2016). Prevzemi (M&A) v stečajnem postopku, str 2.  
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običajnemu prometu zakonsko natančno urejena. S tem želi zakonodajalec uresničiti načelo 
najboljših pogojev za poplačilo terjatev upnikov in hkrati zmanjšati tveganja, ki se lahko 
pojavijo ob sami prodaji dolžnikovega premoženja. Kot pravita Ilič in Brglez, imajo pravna 
pravila, ki urejajo prodajo dolžnikovega premoženja v stečajnem postopku, kogentno naravo 
in jih, ne glede na to, da se zaradi drugačnih ciljev v veliki meri razlikujejo od standardne 
strukture transakcij M&A, ni mogoče derogirati oziroma od njih odstopiti.57 Drugačna ureditev 
oziroma neprilagojenost običajem standardne strukture transakcij se kaže v mnogih aspektih, 
vse od omejenosti načinov prodaje, obveznosti varščine, reguliranosti prodajne cene, kratkih 
rokov, do nejamčevanja prodajalca za stvarne napake in tako naprej. Dejstvo je, da ne glede na 
to, da ima takšna ureditev svoj varovalni namen, hkrati v veliki meri odvrača potencialne kupce 
od sodelovanja in s tem lahko močno vpliva na doseženo prodajno ceno ter s tem posledično 
na poplačilo kupcev in učinkovitost stečajnega postopka.  
 
V literaturi in praksi se je uveljavilo prepričanje, da je najučinkovitejši način prodaje tisti, ki je 
poslovno običajen. Da bi dosegli ex post učinkovitost, moramo postopek unovčenja 
dolžnikovega premoženja strukturirati na način, ki je za predmet prodaje najprimernejši in 
poslovno najbolj običajen. S primerjavo obeh postopkov torej želimo ugotoviti in analizirati 
razlike med obema postopkoma ter na podlagi tega, ob upoštevanju povečanja učinkovitosti 
znotraj kogentnih okvirov ZFPPIPP, razmisliti o možnih izboljšavah in oblikovanju prodajnega 
postopka, ki bi se približal poslovno običajnemu. Takšen postopek bi, kot že rečeno, pritegnil 
več potencialnih kupcev, dvignil prodajno ceno in ne nazadnje v večji meri poplačal upnike. 
Pri tem pa je potrebno poudariti, da ustrezno oblikovana zakonodaja in teorija ne zadostujeta 
za doseganje večjega poplačila upnikov, ampak je nujno potrebno aktivno in učinkovito 
sodelovanje vseh udeležencev stečajnega postopka. Nasprotno ravnanje zvišuje stroške 
postopka in zmanjšuje vrednost unovčenega premoženja. Na vse skupaj pa vplivajo razmere 
na trgu in obstoj zainteresiranih kupcev.  
 
V nadaljevanju bomo najprej poskušali orisati standardni potek mednarodne transakcije M&A, 
potem pa bomo predstavili splošna pravila prodaje premoženja v stečaju, jih primerjali s 
poslovno običajnim potekom ter poskusili predstaviti možne izboljšave in strukturirati 
postopek, ki bi se lahko znotraj ZFPPIPP najbolj približal poslovni praksi.  
 
3.2 Standardna struktura mednarodne transakcije M&A  
 
3.2.1 Splošno  
 
Kot že rečeno, so posli mednarodne prodaje podjetja zelo kompleksni in jih sestavlja vrsta 
aktov in dejanj, ki ustvarjajo pravne posledice med partnerji in vodijo do končne sklenitve 
posla, ki se zaključi s podpisom pogodbe in izvršitvijo transakcije. Djokič posamezna dejanja 
in akte, ki si sledijo v poslu mednarodne prodaje podjetja, deli v naslednje skupine:  
 
57 Ibid.  
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- Akti in dejanja, ki so namenjeni informiranju potencialnih partnerjev o stanju 
podjetja, kot so informacijska poročila, prospekti in skrbni pregledi (due diligence). 
- Akti, ki izpostavljajo preliminarne stike s potencialnimi partnerji, kot so obvestila 
zainteresirani javnosti o prodaji, pogojih za pristop k poslu, načinih in fazah 
sklepanja pogodb. 
- Akti in dejanja v pripravah na sklenitev pogodb, kot so ponudbe, pogajanja, pisma o 
nameri (letter of intent). 
- Akti, ki pomenijo zaključek posla prodaje podjetja, kot so pogodbe o prodaji družbe 
ali deleža in drugi spremljajoči akti in zaveze investitorja oz. novega lastnika 
(shareholders agreement).58 
3.2.2 Običajna struktura in postopek 
 
Za namen kasnejše primerjave s stečajnim postopkom je fokus postopka prodaje podjetja zgolj 
na prodajalčev vidik. Prodajalec pa je v obravnavanem primeru nekdo, ki bo podjetje prodal 
samo enkrat in se s tem profesionalno ne ukvarja. 
 
Tipično lahko postopek nekako razdelimo v naslednje faze (seveda obstaja ogromno 
modifikacij): 
 
1) Začetek prodaje. 
2) Pridobivanje prvih informacij. 
3) Pogodba o nerazkrivanju informacij in pismo o nameri.  
4) Skrbni pregled. 
5) Sklenitev prodajne pogodbe. 
6) Obdobje med sklenitvijo in izpolnitvijo pogodbe. 
7) Izpolnitev. 
8) Obdobje po izpolnitvi. 
Pri tem je potrebno poudariti, da faza pogajanj ni izpuščena, ampak poteka skozi celoten 
prodajni proces do sklenitve prodajne pogodbe.59 
 
3.2.2.1 Odločitev o prodaji 
 
Kako se dejansko začne postopek prodaje? Zakaj se prodajalec odloči prostovoljno prodati 
svoje premoženje? To je lahko zaradi finančnih razlogov, lahko oceni, da je dosegel vrhunec, 
možno je, da si delničarji želijo zagotoviti likvidnost ali pa je z njim stopil v kontakt kupec s 
podobnim interesom. 60 
 
3.2.2.2 Priprave na prodajo 
 
 
58 Djokić (2008), str. 25. 
59 Dolžan, L. (2017). Prodaja podjetja : obvladovanje tveganj: med pogodbeno svobodo in zakonskimi omejitvami, str. 19−23. 
60 Miller, E., L. (2007). Mergers and Acquisitions: A step-by-step legal and practical guide, str 23. 
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Potem ko prodajalec sprejme odločitev o prodaji, mora nujno razmisliti o ciljih in strategiji 
prodaje svojega podjetja. Preden definira, kako bo vodil proces prodaje, mora opraviti še nekaj 
nujnih korakov, ki so predstavljeni v nadaljevanju.   
 
3.2.2.2.1  Priprava podjetja na prodajo 
 
Prodajalec mora v prvi fazi svoje podjetje najprej »očistiti« in pripraviti za prodajo. To pomeni, 
da mora urediti korporativne in pravne odnose, uredi vso dokumentacijo podjetja, finance in 
davčne zadeve in tako dalje. Na tej točki dejansko podjetja opravijo že lastni skrbni pregled 
(due diligence)61 in s tem odpravijo neskladnosti, ki bi kasneje vplivale na verjetnost prodaje 
in višino kupnine. 
 
3.2.2.2.2 Oblikovanje prodajne ekipe 
 
Prodajalec mora odločiti, kdo bo vodil prodajo oziroma oblikovati prodajno ekipo. Včasih 
postopek prodaje vodi uprava sama, kar je praviloma neučinkovito, saj nima niti kapacitet niti 
kompetenc. Pogosteje prodajalec za vodenje prodaje najame strokovno ekipo, investicijsko 
banko oziroma druge svetovalce, ki ocenijo vrednost podjetja, analizirajo povpraševanje na 
trgu, pripravijo marketinški material, identificirajo potencialne kupce in vodijo postopek 
pogajanj do izvršitve transakcije. Investicijska banka kljub visokim stroškom predstavlja 
dodano vrednost transakciji, saj ima ustrezna znanja o trženju podjetij, ima kontakte, zna 
vzbuditi interes, vzbuja določeno mero zaupanja, po drugi strani pa iz procesa pogajanj izloči 
aktualno upravo in s tem zmanjša možnost za potencialne napetosti ter olajša prenos 
lastništva.62 Potem ko prodajalec pripravi podjetje na prodajo in oblikuje prodajno ekipo, sledi 
analiza trga potencialnih kupcev in ocena vrednosti podjetja.  
 
3.2.2.2.3 Vrednotenje podjetja 
 
Pri ocenjevanju vrednosti je najprej potrebno opredeliti predmet vrednotenja, se pravi za 
kakšne delnice oziroma poslovne deleže gre, kakšen je odstotek lastniškega deleža oziroma 
glasovalnih pravic, kakšna je sestava lastništva itd. To je pomembno zaradi dveh lastnosti, ki 
močno vplivata na vrednost: obvladovanje in tržljivost63. V praksi to pomeni, da je obvladujoč 
delež, ki ga je možno prodati hitro, z nizkimi stroški, bolj tržljiv in vreden več.64  
 
Kot podlaga za vrednost kapitala oziroma sredstev se največkrat uporablja tržna vrednost 
(market value), ki je najbolj verjetna vrednost, ki je lahko dosežena pri transakciji na prostem 
in odprtem trgu. Vrednost kapitala največkrat izračuna pooblaščeni ocenjevalec vrednosti z 
uporabo določene metode ocenjevanja. Vrednost še ne pomeni tudi končne cene, saj se ta šele 
 
61 O skrbnem pregledu glej poglavje 6.2.2.3.1. 
62 Miller (2007), str. 24−25. 
63 Na vrednost podjetja lahko pomembno vplivajo tudi sinergijski učinki, ki bodo nastali po M&A. 
64 Časnik Finance d.o.o. (2015). Kaj je dobro vedeti o ocenjevanju vrednosti podjetja.  
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oblikuje, ko je znesek za premoženje dejansko ponujen. V praksi poznamo več vrst metod 
ocenjevanja, in sicer: 
 
1) Na sredstvih zasnovan način 
Temelji na vrednosti sredstev, zmanjšanih za vrednost obveznosti. Ta ocena je najbližja 
statični knjigovodski vrednosti in se uporablja, ko je vprašljivo, da bo družba delovala tudi 
v prihodnje (neomejeno). Zato se ne uporablja za ocenjevanje delujočega podjetja. 
 
2) Na donosu zasnovan način 
Gre v bistvu za pretvarjanje pričakovanih donosov v vrednost. Uporablja se predvsem 
metoda diskontiranega denarnega toka, ki je tudi nasploh najbolj pogosta metoda 
ocenjevanja podjetja. Osnova je predpostavka, da bo podjetje nadaljevalo poslovanje še 
relativno dolgo. »Metoda poskuša na podlagi analize preteklega poslovanja in ocene 
poslovnih možnosti v prihodnosti načrtovati prihodnje donose lastnikov v oblik denarja, ki 
jim nato z ustrezno diskontno stopnjo poiščemo sedanjo vrednost. Pričakovani donosi 
morajo biti zasnovani na predpostavkah, ki upoštevajo značilnosti podjetja, sestavo 
kapitala, preteklo poslovanje ter prihodnja pričakovanja. Stopnja, po kateri so diskontirani 
prihodnji denarni tokovi (diskontna stopanja), mora poleg časovne vrednosti denarja 
odražati tudi tveganja, povezana z bodočimi poslovnimi aktivnostmi. Najpogosteje 
uporabljene diskontna stopnja je tehtani povprečni strošek kapitala (WACC).« 65 
 
3) Način tržnih primerjav  
Temelji na osnovi primerjave s primerljivimi (primerljive značilnosti: značilnost trga, 
proizvodov, velikosti itd.) podjetji, uvrščenimi na organiziranem trgu kapitala (metoda 
primerljivih podjetij uvrščenih na borzi) ali s primerljivi podjetji, ki so kupljena ali prodana 
pred relativno kratkim obdobjem (metoda primerljivih kupo-prodaj). Druga je recimo 
posebej primerna za oceno vrednosti za naložbenika, ki želi pridobiti večinski ali 
prevladujoči delež. 66 
 
3.2.2.2.4 Analiza trga potencialnih kupcev 
 
Cilj analize trga potencialnih kupcev je ugotoviti, kdo bi bili potencialni kupci oziroma 
investitorji podjetja. Analiza trga potencialnih kupcev je zahtevno delo, saj mora prodajalec 
razmišljati kot kupec in oceniti, kdo bi bil glede na lastnosti njegovega premoženja zanj 
pripravljen plačati največ. Pomembno je, da pri tem prodajalec upošteva tržne trende in 
gospodarske cikle, saj bodo v različnih ciklih in tržnih trendih kupci različno pripravljeni na 
nakup. Eden izmed faktorjev pri oblikovanju seznama kupcev je tudi odločitev o tem, kakšnega 
kupca z vidika integracije prodanega premoženja si prodajalec želi. Če družba stremi zgolj k 
maksimiranju dobička delničarjev, bo edini kriterij pri izbiri kupca cena. Velikokrat pa 
 
65 Kržan, N. (2011). Ekonomska vrednost kapitala družbe in učinki prestrukturiranja, str. 14−17. 
66 Ibid, str. 15−16. 
 24 
prodajalec postavi tudi druge kriterij, na primer, kako bo kupec prodano družbo integriral v 
svoje poslovanje, bo posel ohranjen, kaj se bo zgodilo z zaposlenimi, ali bosta blagovna 
znamka in vizija živeli naprej itd. Najbolj optimalno pri definiranju seznama potencialnih 
kupcev je, da prodajalec razišče različne panoge, trge in družbe, tudi tiste, ki mu niso nujno 
poznani. Ker prodajalec vedno ne poseduje potrebnega znanja in povezav, pogosto raziskave 
v prvi fazi fokusira na svojo konkurenco, dobavitelje, stranke in zaposlene ter v njih išče 
potencialnega kupca, kar pa ni nujno. Za kvalitetno raziskavo trga so potrebna določena znanja 
in tu so potrebna vključevanja kompetentnih družb, na primer investicijskih bank, ki so bolj 
seznanjene s stanjem v industriji, ponudbo in povpraševanjem in tako lahko lažje identificirajo 
prave »igralce«, ki jih drugače prodajalec mogoče ne bi upošteval oziroma niti o njih ne bi 
razmišljal.67 
 
3.2.2.2.5 Priprava predstavitvenih dokumentov 
 
Pred samim kontaktom s kupci mora podjetje pripraviti še dokumentacijo za predstavitev 
podjetja. Govorimo o pripravi kratkega profila podjetja (teaserja) in informacijskega 
memoranduma, katerih vsebina in vloga bosta predstavljeni kasneje.68 
 
3.2.2.2.6 Definiranje procesa prodaje 
 
Skozi poslovno prakso so se oblikovale različne možnosti, kako strukturirati proces prodaje, 
saj ima vsaka svoje prednosti in slabosti. Prodajalec mora izbrati proces, ki se ujema z 
njegovimi cilji, z identificiranimi potencialnimi kupci, s časovnim okvirjem prodaje in drugimi 
faktorji. Izbira primernega postopka prodaje je izrednega pomena ne samo iz vidika 
maksimiranja prodajne cene, ampak tudi, ali se bo prodaja sploh uspešno izvedla. Poudariti je 
potrebno, da sam začetek prodajnega postopka še ne pomeni, da se bo prodajna pogodba tudi 
sklenila in transakcija izvršila (zgodil prenos podjetja). To je velikokrat posledica nerealnih 
pričakovanj prodajalca oziroma tržnih zakonitosti, včasih pa tudi posledica izbire napačnega 
postopka prodaje oziroma slabega vodenja prodajnega procesa.69 V nadaljevanju 
predstavljamo standardni možnosti strukturiranja prodajnega procesa. 
 
3.2.2.3 Neposredna pogajanja »ena na ena« 
 
Najbolj osnovna oblika prodajnega procesa so neposredna pogajanja med prodajalcem in 
kupcem. Tukaj prodajalec in kupec z direktnim pogajanjem poskušata doseči soglasje glede 
pogojev prodaje. Neposredno pogajanje ima svoje prednosti in slabosti. Ta postopek je bolj 
pisan na kožo kupcu, ker eliminira nevarnost konkurenčnih ponudb, vendar pa ne pomeni, da 
prodajalec nima možnosti odstopiti od pogajanj in začeti pogajanja z drugim ponudnikom. 
Neposredna pogajanja pa koristijo tudi prodajalcu, saj je takšen postopek lahko razmeroma 
 
67 Frankel, M. Forman, L. (2017). Mergers and Acquisitions basics: the key steps of acquisitions, divestitures and investments, 
str. 137.  
68 Unija računovodska hiša d.o.o. (2019). Prodaja podjetja in prenos poslovanja: Priročnik za podjetnike.  
69 Frankel, M. Forman, L. (2017), str. 139. 
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hiter in povečuje možnosti, da bo pogodba tudi sklenjena. Obe strani namreč relativno hitro 
postavita svoje pogoje, jih po potrebni prilagajata, prodajalec pa lahko na podlagi tega relativno 
hitro oceni, ali je kupec resen oziroma ali se bo prodaja dejansko zgodila. Neposredna 
pogajanja na drugi strani prodajalcu onemogočajo tekmovanje med kupci in s tem 
maksimiziranje cene. Prav tako pa neposredna pogajanja za prodajalca predstavljajo določeno 
tveganje, saj bo, v kolikor ne pride do sklenitve pogodbe, moral na začetek in poiskati novega 
kupca ter začeti znova.70  
 
Pomembno je izpostaviti, da na neki točki vse modalitete transakcije M&A privedejo do 
neposrednih pogajanj. Razlika je v tem, ali so neposredna pogajanja prisotna od začetka 
procesa ali pa so predhodno opravljeni bolj kompleksni procesi, ki s postopkom eliminacije  
pripelje do najboljšega ponudnika in šele temu sledi neposredno pogajanje. Neposredna 
pogajanja so predvsem pogosta v primerih, ko prvi stik naredi kupec. V tem primeru lahko 
prodajalec, tudi če še ni začel postopka prodaje, stopi v neposredna pogajanja s kupcem ali pa 
sproži postopek zbiranja ponudb.71 
 
V nadaljevanju je prikazana standardna oziroma povprečna struktura procesa prodaje z 
neposrednimi pogajanji. 
 
Vzpostavitev kontakta je zagotovo prvi korak v postopku prodaje. Kontakt lahko stranke 
vzpostavijo neposredno ali pa kupec odda nezavezujočo ponudbo oziroma na drug način izrazi 
svoj interes prodajalcu. Pogosto stranke pri vzpostavitvi kontakta uporabijo tudi posrednika 
(npr. investicijsko banko, odvetniško pisarno, svetovalno družbo). V primerih, ko prvi korak 
naredi prodajalec, največkrat priloži že osnovne informacije o poslovanju družbe, t. i. teaser. 
Teaser je običajno nekaj strani dolg dokument, ki daje osnovne informacije o poslovanju 
družbe in se pogosteje pojavlja pri družbah, ki ne trgujejo na borzi.72 
 
Ko stranki ugotovita skupen interes za transakcijo, skleneta pogodbo o nerazkrivanju (non-
disclosure agreement, NDA). Ta pogodba ščiti (primarno prodajalca, omogoča pa tudi 
določeno varstvo kupcu) pred razkrivanjem informacij, ki jih katera koli stranka pridobi tekom 
postopka prodaje, tretjim nepooblaščenim osebam. Ko je NDA popisan, prodajalec v obliki t. i. 
informacijskega memoranduma (information ali offering memorandum), razkrije še bolj 
obširne informacije, ki predstavljajo poslovno skrivnost, »vključno s pregledom trenutnega 
poslovanja, konkurenčnimi prednostmi, položaju na trgu, podatki o trenutnih in bodočih 
poslovnih priložnostih ter tveganjih, analize finančnega poslovanja s projekcijo za prihodnja 
obdobja«. Informacijski memorandum je precej obširnejši od teaserja in predstavlja 
predhodnika kasnejšega skrbnega pregleda (due diligence).73  
 
Po izstavitvi informacijskega memoranduma lahko prodajalec že seznani kupca z upravo t. i. 
management presentation, lahko pa to opravi sočasno s skrbnim pregledom. To je priložnost 
 
70 Ibid, str. 140−144. 
71 Ibid. 
72 Ibid. 
73 Ilič, Brglez (2016), str. 2. 
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za kupca, da spozna upravo in presodi njeno kakovost, kar je lahko pomemben faktor pri 
odločitvi in pri ponujeni ceni. Na tej točki že lahko pride do neformalnih pogovorov o ceni, 
pogosto pa kupec najprej pregleda vse prejete informacije in nato na poziv prodajalca poda 
okvirno, nezavezujočo ponudbo. Namen takšne prakse je, da se prodajalec prepriča, ali je po 
temeljnem pregledu družbe kupec še vedno zainteresiran za nakup in če je pripravljen podati 
ceno, ki je zanj zadovoljiva. Ta ponudba je včasih le v obliki pogovora, pogosto pa prodajalec 
kupca prosi za bolj formalno manifestacijo interesa, kar se odrazi v obliki pisma o nameri (letter 
of intent, indication of interest).  
 
Narava pisma o nameri je nezavezujoča. V tem kontekstu je pismo o nameri pogosto napačno 
razumljen in napačno uporabljen dokument. V pismo o nameri kupec oriše ključne pogoje 
svoje ponudbe, npr. informacije o ceni, ki jo je pripravljen ponuditi, valuto, ki jo želi uporabiti, 
strukturo transakcije ter postopek prodaje, ki ga želi opraviti74. Pogosto pismo o nameri 
prodajalca sili k zavezi k pogajanju izključno z enim, dotičnim kupcem v določenem časovnem 
obdobju. V tem primeru govorimo o klavzulah o ekskluzivnosti (no shop/standstill provision). 
Lahko pa stranki skleneta tudi ločeno pogodbo o ekskluzivnosti (lock-out agreement oziroma 
exclusivity agreement). Pogodba je največkrat kratkoročna (60 ali 90 dni) in daje pa kupcu 
neko garancijo, da je tudi prodajalec resen in da nastali stroški ne bodo šli v nič.75  
 
Pismo o nameri ima pomembno in uporabno funkcijo v postopku pogajanj. Njegov namen je 
pokazati resnost kupca k sklenitvi pogodbe, posledično pa se s tem dvigne verjetnost, da bo 
posel dejansko sklenjen. Pismo o nameri kaže na to, da se kupec ne pretvarja in je indikator 
dobre vere in odkritosti v pogajanjih, prav tako pa kaže na »senior level focus«. Je tudi dober 
mehanizem za eliminacijo neresnih kupcev. Kupec včasih v pismo o nameri vključi mnogo 
razveznih pogojev, ki naj bi delovali kot varovalke med pismom o nameri in uresničitvijo posla, 
vendar  pa lahko kupec tudi brez tega še vedno odstopi od pogajanj76. Pismo o nameri ni nujnost 
vsakega postopka transakcije.77  
 
Ko je pismo o nameri sprejeto in podpisano, prodajalec in kupec začneta z intenzivnimi 
pogajanji. Pogosto kupec hkrati opravi tudi skrbni pregled (due diligence).  
 
3.2.2.3.1 Skrbni pregled (due diligence) 
 
Ker je družba zelo zapletena entiteta (notranje kompleksna in vpeta v mnoga pravna razmerja), 
se bo kupec za oceno vrednosti in obvladovanje določenih tveganj, povezanih s stanjem 
podjetja in izvedbe transakcije, želel pred nakupom dokopati do čim več notranjih informacij. 
V procesu prodaje podjetja je zato skrbni pregled postal ena najpomembnejših faz sklepanja 
pogodbe.  
 
 
74 V določenih primerih, bo izbira postopka prodaje in strukture posla v domeni prodajalca. 
75 Frankel, Forman  (2017), str. 140−144. 
76 Omejitev je culpa in contrahendo. 
77 Frankel, Forman (2017), str. 140−144. 
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Skrbni pregled v praksi predstavlja nabor opravil, s katerimi potencialni kupec temeljito 
pregleda stanje podjetja z različnih vidikov njegovega poslovanja. Ločimo med skrbnim 
pregledom v ožjem in v širšem smislu. V širšem smislu skrbni pregled predstavljajo številni 
pregledi, ki jih opravljajo strokovnjaki s posameznih relevantnih področij (pravni, marketinški, 
finančni, kadrovski, davčni, okoljski, IT pregled itd.). V ožjem smislu pa se skrbni pregled 
razume predvsem kot pravni in finančni pregled poslovanja družbe.78 Skrbni pregled se na 
primer od revizije loči v tem, da ne gre zgolj za preverjanje že ugotovljenih podatkov, ampak 
stremi tudi k ovrednotenju in interpretaciji.79 
 
Skrbni pregled je že več desetletij uveljavljen kot pripravljalno dejanje pri nakupu oziroma 
prodaji podjetja, nekatere države z anglosaksonskim pravnim sistemom pa skrbni pregled tudi 
zakonsko urejajo80. Na drugi strani pa je presenetljivo je, da kontinentalno pravo posebej 
skrbnega pregleda ne ureja, čeprav se pred izvedbo transakcije M&A (prevzemom, združitvijo 
in drugimi statusnopravnimi preoblikovanji) ta redno pričakuje.81  
 
Naročnik skrbnega pregleda je ponavadi kupec (buyer due diligence), ki si želi pridobiti čim 
več informacij za pomoč pri odločitvi o nakupu, lahko pa je zaradi nameravane prodaje 
naročnik tudi prodajalec (vendor due diligence).82 Potencialni kupec torej pred nakupom želi 
opraviti skrbni pregled in pogledati poslovanje podjetja, s čimer zmanjša tveganja za nastanek 
nepredvidljivih okoliščin in si zagotovil izhodišča za pogajanja o ceni, delitvi tveganja oziroma 
natančneje o jamstvih in zagotovilih prodajalca za stvarne napake podjetja.83 Z opravo 
skrbnega pregleda investitor oziroma njegovo poslovodstvo opravi tudi potrebno dolžnost 
skrbnega ravnanja pred sprejemom poslovne odločitve.84  
 
Skrbni pregled se glede na čas opravljanja loči med predhodnim in naknadnim skrbnim 
pregledom. Prehodni pregled se opravi po sklenitvi pisma o nameri in pred sklenitvijo prodajne 
pogodbe, torej sočasno s fazo pogajanj. Takšen pregled je z vidika načela caveat emptor85 
nekako najbolj priporočljiv in vključuje pregled parametrov, ki neposredno vplivajo na vsebino 
prodajne pogodbe. Če pa skrbni pregled opravi prodajalec, pa se ta lahko opravi še prej, torej 
že pred fazo zbiranja ponudb. Takšen skrben pregled lahko pospeši potek same transakcije, saj 
ugodno vpliva na interes sodelovanja ponudnikov in višino kupnine, ki so jo pripravljeni 
plačati. Naknadni skrbni pregled se navadno opravi po sklenitvi prodajne pogodbe in se z njim 
opravi nekakšna »kvazirevizija« že izvedene transakcije.86 
 
 
78 Jeraj, J., Koren, K. (2009). Skrbni pregled podjetja, str. III. 
79 Martelanc,T. (2006). Skrbni pregled, predpogodbena faza in odgovornost za skrbni pregled, str. 12−13. 
80 Med prvimi predpisi, ki so urejali skrbni pregled je Securities Act iz leta 1933.  
81 Jeraj, Koren (2009), str. II. 
82 Ibid. 
83 Mazovec, F. (2001). Skrben pravni pregled poslovanja za banke in druge finančne institucije, str. 9. in Jeraj, Koren, (2009), 
str. II. 
84 Jeraj, Koren, (2009), str. II. 
85 Kupec naj pazi. 
86 Jeraj, Koren, (2009), str. II. 
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Stranki skrbni pregled predvidita že s pismom o nameri. To v praksi pomeni, da prodajalec 
izda dovoljenje za dostop do podatkov, lahko pa se stranki dogovorita tudi za časovni vidik 
opravljanja pregleda, vneseta določila o obsegu in vrsti dokumentov, ki bodo pregledani, 
načinu dostopa ter o drugih pogojih izvedbe skrbnega pregleda. 87 Skrbnega pregleda kupec ne 
opravi sam, ampak za opravo skrbnega pregleda najame izvajalca, ki je za to ustrezno 
podkovan. Svetovno znane družbe, t. i. Big Four, ki opravljajo skrbni pregled, so Deloitte, 
KPMG, PriceWaterhouseCoopers (PWC) in Ernst &Young Ltd. 
 
Skrbni pregled se lahko opravi v omejenem obsegu na nivoju podatkovne sodbe, ki je lahko 
fizična (data room) ali virtualna (virtual data room − ta vsebuje skenirano poslovno 
dokumentacijo tarče) ali s polnim dostopom (full scope).88  Slabost prve rešitve (data room) je 
v tem, da je ob pregledu prodajalec prisoten in ves čas izvaja nadzor, kar pomeni, da je pregled 
zapleten, počasen, z visokimi stroški, poleg tega pa so podatki dani na voljo samo v časovno 
omejenem obdobju. Virtualna podatkovna soba je z vidika stroškov, natančnosti in ažurnosti 
podatkov ter dejstva, da ni potrebna prodajalčeva fizična prisotnost, boljša. Vsekakor pa je 
problem virtualne sobe ta, da se lahko izgubi določen nadzor nad informacijami. V kolikor pa 
prodajalec dovoli polni dostop, pa ima izvajalec dostop do vseh podatkov, lahko se prosto giba 
in celo intervjuva zaposle. Prav tako je časovnica bistveno bolj sproščena.89 
 
Po tem, ko stranki s pismom o nameri predvidita skrbni pregled, skleneta NDA (če ga že nista 
predhodno) glede varovanja poslovnih skrivnosti, temu pa se lahko priloži tudi pogodba o 
ekskluzivi (če je že nista sklenila), s čimer se kupcu omogoči, da ni pod časovnim pritiskom in 
se lahko v miru odloči o nakupu. Tak dogovor je mogoč le takrat, ko se stranki dogovarjata o 
nameravanem poslu v okviru svobodnih pogajanj, nikakor pa ne pride v poštev v primeru 
prodaje podjetja z javnim zbiranjem ponudb.90 
 
V naslednji fazi naročnik z izvajalcem po vzoru dogovora v pismu o nameri sklene pogodbo o 
skrbnem pregledu, na podlagi katere izvajalec opravi skrbni pregled. O skrbnem pregledu se 
sestavi poročilo (due diligence report- DDR), ki je torej kot že rečeno podlaga za prodajalčevo 
odločitev o višini ponujene cene oziroma za pogajanja o jamstvih in zagotovilih in drugih 
sestavinah prodajne pogodbe.  
 
3.2.2.3.2 Pogajanja o zagotovilih in jamstvih  
 
Pogodbeno običajen način delitve odgovornosti med strankama kupoprodajne pogodbe je ta, 
da prodajalec prevzame odgovornost za stanje podjetja za čas do prenosa, kupec pa odgovarja 
za stanje, nastalo po prenosu podjetja. Skrbni pregled bistveno pripomore k ugotavljanju stanja 
podjetja pred prenosom, ne more pa zagotoviti seznanitve z vsemi relevantnimi dejstvi (prav 
tako pa lahko obstaja določen dvom v resničnost posredovanih podatkov). Prav tako je 
 
87 Ibid. 
88 Ilič, Brglez (2016), str. 6. 
89 Vahčič v Martelanc (2009), str. 12−13. 
90 Jeraj,  Koren, (2009), str. VII.  
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potrebno upoštevati, da lahko do pomembnejših (negativnih) dogodkov v zvezi s poslovanjem 
podjetja (npr. zmanjšanje vrednosti podjetja) pride tudi v času od končanega skrbnega pregleda 
do izvršitve transakcije ter da določena relevantna dejstva tudi prodajalcu niso znana, zaradi 
česar z njimi kupca ne more seznaniti.91 Določena tveganja torej tudi z opravljenim skrbnim 
pregledom ostanejo.  
 
Splošna obligacijska pravila nudijo osnovne varovalke jamstva za pravne in stvarne napake na 
premoženju. Najpogostejše napake pri prodaji so: 
- podatki v poslovnih knjigah niso pravilni ali popolni; 
- podjetje nima dovoljenj za opravljanje dejavnosti; 
- podjetje nima premoženja, ki je navedeno v poslovnih knjigah ali pa je vrednost 
bistveno manjša; 
- proti podjetju so sproženi sodni in drugi postopki, zaradi katerih bo podjetje 
predvidoma utrpelo škodo; 
- pogodbe, ki so ključno za delovanje podjetja se lahko kadarkoli prekinejo itd.92 
Zakonska ureditev je za kompleksnejše transakcije, kot je prodaja podjetja, neuporabna, saj je 
pomanjkljiva, nepredvidljiva, prav tako pa se obseg varstva med različnimi nacionalnimi redi 
pogosto razlikuje (cross-border transakcije M&A). V praksi se z zakonsko ureditvijo 
največkrat pojavijo težave z ugotavljanjem odgovornosti in obsega škode, prav tako pa pogosto 
zakon predvideva neprimerne sankcije, ki niso v interesu strank.93 Nadalje je na eni strani v 
anglosaškem sistemu varstvo kupca zelo omejeno, na drugi strani pa, kjer je kupec načeloma 
dobro varovan, se določbe jamčevanja za stvarne napake, pogosto za prodajo delnic in drugih 
premoženjskih pravic,94 ne morejo uporabiti in pride v poštev le jamčevanje za pravne 
napake.95 
 
Da bi stranke presegle pomanjkljivosti zakonske ureditve in s tem zmanjšale tveganje za 
negativne učinke okoliščin, ki se odkrijejo šele po sklenitvi ali izvršitvi pogodbe, običajno v 
pogodbo nadomestijo zakonsko ureditev z vključitvijo posebnih določb, ki uravnoteženo in 
prilagojeno razmejujejo tveganje med njima. 96 V poslovni praksi se je za razmejevanje 
tveganj97 oblikoval standarden sistem zagotovil in jamstev, ki jih s tujko imenujemo 
Representations & Warranties (R&W), s katerimi stranki določita pravice in obveznosti v zvezi 
s transakcijo. »Jamstva so trditve o pomembnih dejstvih [...] zaveze pa so prevzete obveznosti 
 
91 Ibid, str. IX. 
92 Ibid.  
93 Dolžan (2017), str. 123.  
94 Poslovni delež je namreč skupek upravljavskih in premoženjskih upravičenj, ki pripadajo njegovemu imetniku. Tako gre 
vsaj po slovenskem pravu za premoženjsko pravico, ki se proda s pogodbo o prodaji pravice. Kranjc, V.(2006). Gospodarsko 
pogodbeno pravo, str. 157. 
95 Čarni, M. (2017). Pravna narava in učinkovanje zagotovil in jamstev ter klavzul o omejitvi odgovornosti v pogodbah o 
prodaji deležev ali delnic, str. 14. 
96 Šega, P. (2013). Pogodba o prodaji podjetja, str. 43. 
97 Poleg jamstev in zagotovil pod mehanizem za razmejevanje tveganj spadajo tudi pogoji, ki predstavljajo predpostavko za 
začetek ali prenehanje učinkovanja pogodbe  in določitev kupnine. 
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določenega ravnanja. Jamstva se nanašajo predvsem na dejstva pod nadzorom določene 
stranke.[...] Zveze urejajo predvsem ravnanja stranke in oseb, ki so pod njenim nadzorom«.98 
 
Obseg prevzetih zagotovil in jamstev je za kupca bistvenega pomena in drastično vpliva na 
ponujeno kupnino. Ta pomembnost se kaže tudi v tem, da zagotovila in jamstvo predstavljajo 
več kot polovico pogodbe in veljajo za osrednji del pogajanj99. Pri slednjih prihaja do konflikta 
interesov, saj prodajalec želi premoženje brez kakršnih koli zagotovil prodati čim prej, kupec 
pa na drugi strani želi, da pogodba vsebuje čim več zagotovil in jamstev glede naknadno 
odkritih nezaželenih okoliščin.100 
 
Ključna določila, ki jih kupec največkrat želi vključiti v pogodbo, so zagotovo jamstva 
prodajalca glede stanja družbe oziroma njenega poslovanja. Namen teh je zagotovo, da v prvi 
fazi prodajalec posreduje resnične podatke, kasneje pa služijo tudi kot varovalka, da se bo 
transakcija opravila skladno z dogovorom in da bo premoženje imelo dogovorjene lastnosti. 
Tveganje v zvezi s stanjem podjetja lahko prodajalec prevzame na več načinov, npr. tako, da 
jamči za resničnost posredovanih podatkov (jamstvo), lahko se zaveže, da bo določeno stanje 
zagotavljal do izvršitve transakcije (zaveza), lahko pa je tudi dogovorjeno stanje podjetja pogoj 
za izpolnitev pogodbe (pogoj).101 Poleg tega jamstva pogosto prodajalec prevzame še bolj 
splošna jamstva za druge okoliščine, ki so kupcu pomembne, denimo jamstvo, da je sposoben 
izvesti transakcijo. Na drugi strani lahko določeno jamstvo poda tudi kupec, na primer, da ima 
zagotovljena sredstva za plačilo kupnine in da je sposoben pridobiti delnice.102 
 
Ko prodajalec prevzame določena jamstva in zagotovila, prevzame tudi tveganje obveznosti 
povrnitve škode. Zato se jamstvom in zagotovilom inherentno priključujejo še določbe o 
povrnitvi škode in možnostih odstopa103, če nastopi določeno dejstvo, ki izvira iz obdobja pred 
izvršitvijo transakcije, nastopi pa po njej (indemnity clauses), ki dejansko predstavljajo 
sankcije za kršitev. Kot pravita Ilič in Brglez, se pogosto s temi klavzulami zajamejo naslednji 
položaji: 
1. če bi se katero izmed zagotovil in jamstev izkazalo za neresnično (hold harmless 
clause), 
2. če bi se naknadno izkazalo, da ima tarča neporavnane davčne obveznosti, ki se 
nanašajo na obdobje pred izvršitvijo transakcije,  
3. če bi se izkazalo, da je tarča kršila pravice intelektualne lastnine, 
4. nerazkrita okoljevarstvena tveganja, 
 
98 Dolžan (2017),  str. 127. 
99 V anglosaksonski poslovni praksi zato takšen del pogajanj imenujejo tudi »battle of the risks« Thompson v Šega (2013), str. 
44.  
100 Čarni (2017), str 5.  
101 Dolžan  (2017), str. 128. 
102 Čarni (2017), str. 5.  
103 Ta možnost je po navadi podana s t. i. MAC − material adverse change klavzulo (bistvena neugodna sprememba). Na 
podlagi te določbe kupec pridobi upravičenje, da lahko v primeru pogodbeno definiranih bistveno neugodnih sprememb 
(vitalnega pomena za podjetje in njegovo vrednost) odstopi od prodajne pogodbe. Ilič, Brglez (2016), str. 3. 
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5. nerazkriti pravdni postopki itd.104 
Na ta način se pred nepredvidljivim obsegom zahtevkov zaščiti tudi prodajalec. Ta pa ima še 
druge možnosti, kako omejiti tveganje pred preobsežno odgovornostjo, na primer z določitvijo 
najvišjega zneska odgovornost (cap),  z uporabo t. i. threshold oziroma de minimis institutov 
se lahko zavaruje pred majhnimi in stroškovno obremenjujočimi zahtevki, lahko pa se s 
kupcem tudi dogovori, da ta glede izrecno razkritih in njemu znanih informacij ne more 
uveljavljati zahtevkov za povrnitev škode (disclosure letter).105 
 
Stranki težko vnaprej predvidita pogodbeno kazen, zato se v primeru kršitev o višini škode po 
navadi dogovorita na podlagi pogajanj in se načeloma ne podajata v sodni spor. V ta namen 
lahko že v pogodbi določita t. i. cooling-off period, v kateri stranki ne smeta vlagati zahtevkov 
in je namenjena pogajanjem. V tem kontekstu se lahko stranki tudi dogovorita za t. i. escrow 
račun, kamor kupec deponira zadržani del kupnine, največkrat do preteka prekluzije zahtevkov 
iz naslova kršitve R&W.106 
 
3.2.2.3.2.1 Zavarovanje zagotovil in jamstev  
 
Kot je razvidno s prevzemom R&W, prodajalec direktno v svoje breme prevzame tveganje 
nastanka škode. Prodajalec lahko v primeru nastanka škode skladno z dogovorom povrne 
odškodnino direktno (na račun svoje likvidnosti), lahko pa se, kot že omenjeno, oblikuje t. i. 
escrow račun, na katerega kupec naloži del kupnine, ki se zadrži do poteka roka za uveljavljanje 
zahtevkov. Nobena od teh rešitev ni zares idealna. Poleg tega, da R&W direktno bremenijo 
prodajalca, se lahko z vidika tveganja kupca zgodi, da postane prodajalec kreditno 
nesposoben/insolventen ali pa izgine. Tako kupec kljub zagotovilom ne more priti do 
odškodnine. Na drugi strani pa glede na to, da se na escrow račun plača zgolj 10−15 % kupnine, 
to zavarovanje ponuja le delno rešitev. 107 
 
Zelo pomembno je poudariti, da obseg, dan z R&W, zajetno vpliva na višino kupnine, ki jo je 
kupec pripravljen plačati. Če je velik, se skladno s tem poviša kupnina, v kolikor pa se uspeta 
dogovoriti le za manjši obseg, pa se kupnina posledično manjša. Glede na pomembnost, ki jo 
R&W predstavljajo, obstaja tudi tveganje, da v kolikor se strani ne uspeta dogovoriti, do 
sklenitve pogodbe sploh ne pride. Razhajanja med obsegom R&W, ki jih želi kupec in ki jih je 
na drugi strani prodajalec pripravljen sprejeti, in slabosti, povezane z dejanskim varstvom v 
primeru škode, se lahko premosti s t. i. Warranty and Indemnity (W&I) Insurance oziroma 
Representations and Warranties (R&W) Insurance. 108  V tem primeru se tako v proces prodaje 
vključi specializirana zavarovalnica in zavaruje škodo, ki bi lahko nastala kupcu zaradi 
nerazkritja oziroma odsotnosti R&W prodajalca v prodajni pogodbi. S sklenitvijo zavarovanja 
W&I se transakcija M&A olajša, saj nadaljnja pogajanja o obsegu zagotovil in jamstev niso 
 
104 Ilič, Brglez (2016), str. 2. 
105 Čarni (2017), str. 6. 
106 Šega (2013), str. 43. 
107 Brocke, A v Martinius, P (2005). M&A-Protecting the Purchaser, str. 3−10. 
108 Ibid.  
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več potrebna.109  Zavarovanje lahko sklene prodajalec ali kupec. S tem zavarovanjem stranki 
določena tveganja proti plačilu premije110 preneseta na zavarovalnico ali na finančno 
institucijo, ki ponuja takšne storitve. Zaradi tega prodajalec takoj dostopa do dela kupnine, ki 
bi drugače do poteka jamčevalnega obdobja ostal na escrow računu in se tudi razbremeni 
tveganje, da bi mu nastali stroški zaradi morebitnih zahtevkov. Na drugi strani kupcu takšno 
zavarovanje ponuja višjo raven varstva, kot če bi lahko zahtevke le direktno uperil proti 
prodajalcu, hkrati pa je uveljavljanje odškodnine s strani zavarovalnice bistveno hitrejše kot 
sodni spor proti prodajalcu (ki je večkrat tudi iz tujine).111 
 
Kot pravita Ilič in Brglez, je takšno zavarovanje še toliko koristnejše, kadar sta stranki iz 
različnih pravnih sistemov ali pa ena stran drugi ne želi ali ne more dati R&W (na primer kupec 
želi, da prodajalec jamstvo za čas, preden je prodajalec postal lastnik). 112 
 
Zavarovalnica v primeru kršitve zagotovil in jamstev kupcu povrne škodo, ki mu je s tem 
nastala. Prodajalec torej s tem svojo odgovornost omeji na sprejemljiv način, ne glede na to pa 
kupec ohrani možnost želenega obsega povrnitve škode.113 To orodje povečuje verjetnost 
sklenitve posla, hkrati pa ugodno vpliva na prejeto kupnino.  
 
Zavarovalna pogodba je fleksibilna, saj se obseg zavarovanja lahko prilagodi specifikam 
posameznega posla in potrebam strank. Veljavnost zavarovanja se po navadi sklada s trajanjem 
R&W iz prodajne pogodbe, lahko pa se na željo kupca to tudi podaljša. Lahko se zavarujejo 
ista R&W, kot so v pogodbi, lahko pa se zavarujejo tudi druga. Iz zavarovanja so izključena 
vnaprej znana tveganja, zlasti tista, ki so bila identificirana v fazi skrbnega pregleda ali so bila 
razkrita s strani prodajalca, tveganja iz naslova sodnih postopkov v teku (ali bodočih sodnih 
postopkov), določena davčna tveganja, znana okoljevarstvena tveganja, v primeru zavarovanja 
W&I, ki ga sklene prodajalec, pa je vedno izključeno tudi jamstvo za prodajalčevo prevaro 
(fraud)114.115 Prav tako zavarovalnice po navadi niso pripravljene prevzeti rizikov neizpolnitve 
zagotovil za bodoča dejstva, drugih kaznivih dejanj, glob, zahtevkov iz PPA in podobno.116 
Zavarovalna vsota je največkrat v razponu med 10−20 % vrednosti podjetja.117 Pred sklenitvijo 
zavarovalne pogodbe zavarovalnica zahteva izvedbo omejenega skrbnega pregleda. Postopek 
sklenitve zavarovanja je razmeroma hiter, učinkovit in ne zahteva pretiranih stroškov, saj v 
procesu sodeluje z odvetniki in posredniki (brokers).118 
 
 
109 Ilič, Brglez (2016), str. 6.  
110 Višina premije je odvisna od kompleksnosti transakcije, višine zavarovalne vsote, obsega in zavarovalnega obdobja, de 
minimis oziroma threshold praga škode, finančne stabilnost, panoge, itd. Znesek običajne premije se vrti med 1% in 3% 
zavarovalne vsote. Ilič, Brglez (2016), str. 7. 
111 Ilič, Brglez (2016), str. 6. 
112 Ibid, str 7. 
113 Dolžan (2017), str. 120. 
114 Slednja pa je mogoča, če zavarovalno pogodbo sklene kupec. 
115 Ilič, Brglez (2016), str. 7. 
116 Brocke v Martinius (2005), str. 3−10. 
117 Ilič, Brglez (2016), str. 7. 
118 Brocke v Martinius (2005), str. 3−10. 
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3.2.2.3.3 Zaključna faza  
 
V primeru, da stranki zaključita skrbni pregled, dosežeta soglasje glede cene, R&W in drugih 
sestavin prodajne pogodbe ter uredita potrebno dokumentacijo, nastopi zaključna faza.  
 
Ta je lahko sestavljena iz enega dela, v katerem pride do sklenitve pogodb in celotnega plačila,  
v določenih primerih pa je potrebno izpolnitev ločiti na dva dela: na fazo podpisa pogodbe in 
fazo izvršitve transakcije (closing oziroma tudi faza prenosa podjetja). Takšna situacija se 
pogosto oblikuje zato, ker morata stranki v vmesnem času od podpisa pogodbe pa do 
dejanskega prenosa lastništva, izpolniti različne odložne pogoje, ki sta jih vnesli v pogodbo. 
Cilj  je, da stranki poskušata zaključiti čim večji obseg posla in odložita le tiste dele, ki jih še 
ne moreta izpolniti.119 Pogost odložni pogoj, ki se pojavlja v pogodbah, je na primer odobritev 
transakcije s strani različnih regulatornih institucij (npr. Javne agencije RS za varstvo 
konkurence). V takšnem primeru podpišeta, da je posel sklenjen pod pogojem, da transakcija 
dobi odobritev s strani te institucije.120   
 
Šele z izpolnitvijo vseh teh odložnih pogojev in (delnega ali celotnega)121 plačila, nastopi 
izvršitev transakcije (closing). V tej fazi se potem izvede prenos delnic, poslovnih deležev 
oziroma premoženja v različnih javnih registrih (sodni register, centralni register 
nematerializiranih vrednostnih papirjev, zemljiška knjiga itd.) s prodajalca na kupca.122 
 
Med podpisom pogodbe in izvršitvijo transakcije/ izpolnitvijo pogodbe se lahko vrednost 
podjetja spremeni, glede na to, da v tem času podjetje normalno deluje naprej in da so nihanja 
vrednosti normalna posledica gospodarske aktivnost. V kolikor sta se strani dogovorili za 
fiksno ceno (locked box), vse tveganje za morebitne spremembe v vrednosti podjetja nosi 
kupec. Takšen dogovor je danes že postal redkost. Vse pogosteje se v pogodbe vključujejo 
mehanizmi, ki omogočajo prilagoditev kupnine ob izpolnitvi  t. i. price adjustment mechanisms 
oziroma purchase price allocation (PPA) in earn-out klavzul, ki omogočajo pogojna izplačila 
na podlagi uspešnosti podjetja po izpolnitvi pogodbene kazni, v primeru zamud in drugo. 123 V 
primeru, da stranki v pogodbo vključita PPA, je končna cena odvisna od stanja podjetja o 
izvršitvi (closingu). Tipični kriteriji, ki vplivajo na določitev cene, so na primer stopnja 
likvidnosti, stopnja neto dolga, stopnja investicij v vmesnem obdobju.124 V kolikor pa se 
dogovorita za earn out mehanizem, to pomeni, da bo ob izvršitvi transakcije kupec zavezan 
plačati le določen del kupnine, preostanek pa se lahko po sklenitvi prodajne pogodbo oziroma 
po izvršitvi transakcije (earnout obdobje je traja dve do tri leta), zniža oziroma zviša skladno s 
dogovorjenimi kriteriji.125 Ti kriteriji so dobičkonosnost, (ne)uspeh podjetja v določenih sodnih 
 
119 Frankel, Forman, (2017). str. 144. 
120 Ibid.  
121 Cena je lahko plačana v enkratnem znesku, lahko pa obstaja t. i. tail to the transaction, kar pomeni, da je kupnina plačana 
v mesecih, letih po zaključku transakcije.  
122 Ilič, Brglez (2016),  str. 3. 
123 Dolžan (2017), str. 108, 130−131. 
124 Ibid. 
125 Ernst & Young Ltd. (2012). Share purchase agreements.  
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postopkih, pridobitev določenih licenc itd. 126 Earn-out se pogosto uporablja v primerih, ko 
prodajalec obljublja visoko dobičkonosnost podjetja, kupec pa temu ne verjame (na primer pri 
start-upu).127 
 
3.2.2.4 Postopek zbiranja ponudb (licitacija) 
 
Pogosto pa prodajalec ne gre direktno v neposredna pogajanja, ampak predhodno izvede 
nekakšno obliko licitacije. Med licitacijske načine spadajo vsi načini, pri katerih prodajalec, ki 
želi skleniti pogodbo, takšno pobudo naslovi na nedoločen ali določen krog oseb. 128 Običajno 
prodajalec v prvi fazi izvede postopek zbiranja nezavezujočih ponudb. Tak postopek je tudi 
najbolj standarden v M&A transakcijah. S tem razširi svoj domet, testira zanimanje kupcev in 
si zagotovi določeno verjetnost, da bo prodajno pogodbo sklenil z najboljšim ponudnikom. 
Takšen postopek lahko dvigne prodajno ceno, saj potencialni kupci med sabo tekmujejo, prav 
tako pa prodajalec zmanjša tveganje, da bi bil primoran v primeru neuspešnih pogajanj z enim 
kupcem začeti znova od začetka. Slabost takšnega postopka je nezmožnost ohranjanja tajnosti, 
prodajalec sicer lahko poskusi postopek voditi na diskreten način, ampak v glede na obseg 
potencialnih ponudnikov in število neuspešnih ponudnikov v določeni fazi, je postopek prodaje 
težko skriti pred očmi javnosti.129 
 
V začetni fazi transakcije je najprej treba identificirati potencialne kupce, ki jih prodajalec želi 
pritegniti k sodelovanju v prodajnem postopku. To je lahko opravljeno na podlagi javnega 
razpisa, vendar je ta oblika v poslovni praksi redka in se uporablja predvsem v različnih 
prisilnih postopkih (stečaj, izvršba). Najpogosteje prodajalec, ali s strani prodajalca 
pooblaščena družba, pripravi seznam potencialnih ponudnikov (investors long list) in potem te 
neposredno ali preko posrednika kontaktira.130 Pogosto se prvemu stiku priloži še teaser. Pri 
tem je lahko identiteta prodajalca skrita ali pa ne. Dejstvo je, da se kljub prikriti identiteti in na 
podlagi skromnih podatkov o poslovanju podjetja, lahko hitro razbere, za katero podjetje gre. 
Prodajalec potencialnim ponudnikom pogosto določi časovni okvir in oris postopka. Glede na 
to, da ti postopki niso zakonsko urejeni, prodajalec nima obveznosti zagotavljanja t. i. level 
playing fielda, a je to načeloma običajno in bi z drugačnim postopanjem lahko kupce odvrnil 
od ponudbe.131 
 
S potencialnimi kupci, ki se odzovejo na poziv prodajalca in izrazijo določeno zanimanje, se, 
kot že prej predstavljeno, podpiše NDA, na podlagi česar se izstavi informacijski 
memorandum, običajno pa jim je omogočena tudi predstavitev poslovodstva. Za tem lahko 
prodajalec od kupcev zahteva pismo o nameri (da podajo nezavezujoče ponudbe). Poleg tega 
jim lahko prodajalec že predhodno vroči osnutek prodajne pogodbe (Share Purchase 
Agreement- SPA), ki je, skupaj s popravki, priloga pisma o nameri. V določenih primerih lahko 
 
126 Ilič, Brglez (2016), str. 3. 
127 Frankel, Forman (2017), str. 140−144. 
128 Plavšak, N., Juhart, M., Vrenčur, R. (2009). Obligacijsko pravo, str. 284−285. 
129 Frankel, Forman (2017), str. 140−144. 
130 Ilič, Brglez (2016), str. 2.  
131 Frankel, Forman (2017), str. 140−144 
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prodajalec izbere posameznega ponudnika že na podlagi pisma o nameri in z njim vstopi v 
postopek pogajanja (verjetno z njim sklene pogodbo o ekskluzivnosti), lahko pa je pismo o 
nameri samo eden od korakov, na podlagi katerih prodajalec krči krog potencialnih ponudnikov 
(investors short list), katerim bo omogočil opravo skrbnega pregleda (due diligence) in bo šele 
v tej fazi predstavitev poslovodstva (management presentation).132 
 
Po opravljenem skrbnem pregledu navadno sledi zbiranje ponudb (s popravljenimi osnutki 
pogodbe), katerih narava je večkrat že zavezujoča. V tej fazi prodajalec lahko izbere enega 
ponudnika, s katerim bo stopil v neposredna pogajanja, kot so bila že predstavljena v prejšnjem 
poglavju, lahko pa se odloči za več vzporednih pogajanj hkrati. Po potrebi se lahko v tej fazi 
izvede še potrditveni skrbni pregled. 
 
3.3 Postopek stečajne prodaje kontrolnega paketa delnic v luči 
standardne transakcije M&A 
 
3.3.1 Uvod  
 
V stečajnem postopku pride do unovčenja dolžnikovega premoženja, s prejetim izkupičkom pa 
se sorazmerno poplača terjatve upnikov133. Pri poplačilu si upniki konkurirajo, skupen interes 
vseh pa je bi bili poplačani čim prej in hkrati v čim večjem obsegu (načelo najboljših pogojev 
za poplačilo upnikov). Hitrost poplačila in višina sta praviloma v nekakšnem obratnem 
sorazmerju, zato je treba med njima poiskati ravnotežje. Literatura navaja, da je dilemo med 
hitrostjo postopka in prodajno ceno potrebno rešiti v dobro hitrosti postopka.134 
 
Z namenom, da bi zakonodajalec poskušal rešiti prikazano dilemo in omogočil uresničitev 
načela najugodnejših pogojev za poplačilo upnikov, je ZFPPIPP natančno oblikoval postopek 
in mehanizme, ki omogočajo hitro in ugodno unovčenje dolžnikovega premoženja.135 Tako 
mora na primer upravitelj pred prodajo pridobiti oceno vrednosti premoženja in prodajo 
opraviti na najprimernejši način, ki pa ga lahko izbere samo med tistimi, ki jih zakon izrecno 
dovoljuje. Najprimernejši, in hkrati najučinkovitejši način prodaje, je po navedbah Plavšakove 
poslovno običajni način.136 Po navadi se ta precej razlikuje od prodaje v prisilnih postopkih, 
zato zaenkrat ostaja kot ideal, h kateremu tudi stečajni postopek teži, a se mu zaradi svoje  
specifične situacije verjetno ne bo nikoli mogel popolnoma približati.  
 
 
132 Ibid. 
133 Na drugi strani pa v stečajnem postopku ne obstajajo samo interesi dolžnikov, ampak še cela paleta drugih, npr. interesi 
okolja, države, delavcev. Vsi ti imajo nekakšen interes, da dolžnik tudi po zaključku stečajnega postopka v nekakšni obliki 
ostane aktiven dejavnik gospodarskega dogajanja. Gale Robežnik, Kuhar Puc (2005), str. 139−140. Treba je razumeti, da 
stečaj podjetja pomeni izgubo delovnih mest, izgubo pobranih davkov, po drugi strani pa nastane tudi novo breme, npr. glede 
plačevanja raznih nadomestil za brezposelne in programov aktivne politike zaposlovanja. Ivanjko, Kocbek in Prelič (2009), 
str. 1200−1201. 
134 Gale Robežnik, Kuhar Puc (2005), str. 139−140.  
135 Ivanjko, Kocbek, Prelič (2009). str. 1200−1201. 
136 Plavšak (2016). Prodaja premoženja v stečajnem postopku. 
 36 
Drugo načelo, ki ga je potrebno upoštevati ob prodaji, je načelo omejevanja tveganj. Največje 
poslovno tveganja, ki se pojavlja pri prodaji premoženja, je možna neizpolnitev kupčeve 
obveznosti. Ta, podobno kot prvo načelo, ponovno za seboj potegne mnogo varovalk, kot na 
primer, da stečajni dolžnik kupcu ne sme prenesti lastninske premoženjske pravice, dokler ta 
ne plača celotne kupnine.137 
 
Splošna pravila, ki urejajo prodajo premoženja v stečajnem postopku, so urejena v pododdelku 
5.8.2 ZFPPIPP. Za določene vrste premoženja pa ZFPPIPP določa posebna pravila, in sicer za:  
- nepremičnine; 
- premoženje, ki tvori poslovno celoto; 
- premoženja, ki je predmet ločitvene pravice; 
- premoženje določeno v 346. členu ZFPPIPP: 
o vrednostni papirji ali blago, s katerimi se trguje na organiziranem trgu, 
o hitro pokvarljivo blago,  
o netržne zaloge materiala, če je skupna vrednost posamezne vrste takih zalog 
manjša od 15.000 eurov, in naslednjih vrst stvari, če je vrednost posamezne 
stvari manjša od 15.000 eurov: 
§ rabljene opreme ali strojev,  
§ trgovskega blaga in končnih izdelkov ali 
§ nepremičnin, 
- premoženje, ki je predmet predkupne pravice. 
Iz zakona je razvidno, da zakonodajalec postopka prodaje poslovnih deležev oziroma delnic, 
ki ne trgujejo na organiziranem trgu, posebej ne ureja. To pomeni, da se za prodajo delnic (ne 
glede na velikost paketa) v lasti stečajnega dolžnika uporabljajo splošna pravila za prodajo 
premoženja v stečajnem postopku.  
 
Običajno prodaja premoženja v stečajnem postopku poteka skozi pet faz: 
1. faza: priprave na prodajo. 
2. faza: odločitev o prodaji. 
3. faza: izvedba postopka prodaje in izbira najugodnejšega ponudnika.  
4. faza: sklenitev prodajne pogodbe z najugodnejšim ponudnikom. 
5. faza: plačilo kupnine in prenos lastninske pravice oz. druge premoženjske pravice na 
kupca.138 
3.3.2 Stečajni upravitelj − vodja postopka 
 
Postopek prodaje ne glede na vrsto premoženja vodi običajno stečajni upravitelj sam (razen 
izjem, ki jih opravijo specializirani ocenjevalci). Funkcijo stečajnega upravitelja lahko opravlja 
le fizična oseba, ki ima dovoljenje za opravljanje funkcije upravitelja v postopkih zaradi 
insolventnosti in prisilne likvidacije. Stečajnega upravitelja imenuje sodišče s sklepom o 
 
137 Plavšak (2017), str. 705.  
138 Ibid.  
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začetku postopka zaradi insolventnosti.139 Pri sami izbiri pa sodišče ni prosto, ampak mora 
upravitelja izbrati po abecednem redu s seznama upraviteljev140, ki ga za vsako okrožno sodišče 
posebej vodi ministrstvo za pravosodje.141 Takšna ureditev predpostavlja, da so vsi upravitelji 
enako strokovno usposobljeni, omogoča enako obravnavo in odpravlja dvome oziroma očitke 
glede pristranskosti sodišč, ki so se pojavljali v javnosti. 142 Ta avtomatizem pa ima lahko tudi 
močan zaviralni učinek na učinkovitost stečajnega postopka, saj si upniki oziroma sodišče ne 
morejo izbrati za posamezni primer najboljšega, najprimernejšega in najučinkovitejšega 
upravitelja. Na drugi strani pa to vpliva tudi demotivacijsko na trud in kakovost dela stečajnih 
upraviteljev, saj kot pravi Cepec »ni večjega ubijalca motivacije, kot zavedanje, da z dobrim 
delom na trgu insolvenčnih postopkov ne moreš povečati svojega tržnega deleža«143. Kot 
nadaljuje, je »takšen sistem v sodni sodni praksi pogosto kritiziran, je primerjalno pravno 
nenavaden144in je bil uveljavljen mimo stroke, kar kaže na popolno nezaupanje zakonodajalca 
v integriteto sodstva«.145 
 
Poleg tega, da ZFPPIPP v konkretnem primeru ne omogoča izbire najprimernejšega upravitelja 
za posamezni postopek, je potrebno poudariti, da prodaja določene vrste premoženja pogosto 
presega strokovnost povprečnega stečajnega upravitelja. Takšen primer gre zagotovo tudi pri 
prodaji večjih (kontrolnih) paketov delnic in poslovnih celot, ki vključujejo mednarodne 
elemente. Tudi v običajnem prometu M&A transakcij se praviloma, ravno zaradi 
kompleksnosti in specifike transakcije, ne samo v proces cenitve in skrbnega pregleda, ampak 
tudi v sam proces prodaje, vključijo različni svetovalci ali/in investicijske banke.   
 
Glede na omejitve upravitelja in ureditve stečajnega postopka (faktor omejene tržljivosti) bi 
bilo zelo koristno (če ne nujno) razmisliti tudi o vključitvi strokovnjakov pri prodaji takšnega 
premoženja v stečaju. V prvi fazi bi s tem unovčenje premoženja postalo precej hitrejše, lažje, 
sam izkupiček pa bi bil višji, saj takšni strokovnjaki posedujejo ustrezna strokovna znanja in 
informacije, imajo vpogled v tržne razmere in strukturo potencialnih kupcev, ne nazadnje pa 
imajo tudi dostop do določene baze oseb, ki bi jih prodaja lahko zanimala. Na ta način pa bi se 
prodaja podjetja v stečaju tudi približala poslovno običajnemu, kar bi povečalo zaupanje in s 
tem zanimanje kupcev, posledično pa bi vse skupaj vplivalo na zvišanje prodajne cene in s tem 
pridobitev sredstev za poplačilo upnikov.146   
 
 
139 Prvi odstavek 116. člen ZFPPIPP. 
140 Za upravitelja v stečajnem postopku nad veliko gospodarsko družbo je bil sicer uveljavljen strožji pogoj. V teh postopkih 
je lahko imenovana samo oseba, ki naloge v pristojnosti upravitelja upravlja najmanj dve leti. Sodišče v tem primer izbere 
prvega upravitelja po vrstnem redu s seznama, ki izpolnjuje te pogoje. Četrti odstavek 116. člena ZFPPIPP. 
141 Cepec, J. (2016). Ogledalo slovenskega insolvenčnega prava: Pravno-empirična analiza učinkovitosti insolvenčnih 
postopkov nad gospodarskimi družbami v Sloveniji, str. 56.  
142 Plavšak (2017), str. 280. 
143 Cepec (2019), str. 230−231. 
144 V Nemčiji na primer sodišče že ob imenovanju upravitelja v vsaki konkretni zadevi glede na potrebe primera presoja 
potrebno raven izkušenosti v poslovnih zadevah. Orož, D. (2020). Katere storitve vključuje nagrada upravitelja in cena katerih 
storitev je lahko strošek stečajnega postopka, str. 28. 
145 Cepec (2016), str. 55−57. 
146 Časnik Finance, d.o.o. (2010) . Nepremičninske družbe lahko sodelujejo pri prodaji nepremičnin, le malo znajti se je treba.  
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Glede na to, da se v praksi upravitelji redko poslužujejo zunanjih storitev, izgleda, kot da 
zakonodaja sodelovanja drugih svetovalcev in posrednikov (investicijskih bank) pri prodaji 
dolžnikovega premoženja ne omogoča. Z drugimi besedami − stečajni upravitelji drugače kot 
na svoj račun (in ne račun stroškov stečajne mase) ne morejo ponuditi plačila strokovnjakom 
za opravljanje njihovega dela.147 Temu pa verjetno ni čisto tako. O tem, ali lahko v postopkih 
prodaje sodeluje tudi profesionalni posrednik, v prvi vrsti odloča stečajni upravitelj. Res pa je, 
da mora za vsak predlog za sodelovanje pridobiti potrditev sodišča in upniškega odbora, ki 
pregledajo stroške plačila za posredovanje, potem pa ti lahko postanejo stroški stečajnega 
postopka.148 
 
Podlago za uporabo takšnih svetovalcev po vsej verjetnosti omogočata sedmi odstavek 103. 
člena in 105. člen ZFPPIPP. Stečajni upravitelj ima pravico tudi do povrnitve stroškov, ki so 
mu nastali pri opravljanju nalog iz pristojnosti upravitelja. Da bi bila razmejitev med 
storitvami, ki so plačane z nagrado upravitelja in tistimi, ki se plačajo kot strošek stečajnega 
postopka, jasnejša, je bil oblikovan sedmi odstavek 103. člena. Upravitelj mora načeloma sam 
kriti stroške, ki nastanejo z izvedbo storitev, za katere so potrebna običajna strokovna znanja 
upravitelja. 149 V  sedmem odstavku  103. člena ZFPPIPPA pa zakon predvideva, da se 
določene storitve, za katere so potrebna posebna strokovna znanja150 in niso vštete v nagrado151, 
izplačajo posebej kot stečajni strošek. 152 Med te storitve spadajo izvedba:  
1. računovodskih storitev v zvezi z vodenjem poslovnih knjig in sestavljanjem 
računovodskih izkazov in davčnih obračunov v stečajnem postopku; 
2. storitev pooblaščenih ocenjevalcev vrednosti; 
3. posredniških storitev pri prodaji premoženja na borznem ali drugem organiziranem 
trgu, na katerem lahko trgujejo samo pooblaščeni udeleženci tega trga; 
4. storitev arhiviranja dokumentacije v skladu s predpisi o arhiviranju; 
5. drugih storitev, za katere je potrebno posebno strokovno znanje s področij, ki niso 
predmet strokovnega izpita za opravljanje funkcije upravitelja, ali ki jih je v 
posameznem postopku treba opraviti v takem obsegu, da jih ne more opraviti 
upravitelj sam. 
Stečajni upravitelj bi lahko pri argumentiranju uporabe posrednikov izhajal iz petega odstavek 
zgoraj, saj je transakcija M&A postopek, za katero stečajni upravitelj nima dovolj strokovnega 
znanja, kapacitet, dostopa, niti časa, če želi transakcijo, ki normalno lahko traja tudi več let, 
izvesti v časovnem okviru insolventnih postopkov. Argumentacijo pa podpira tudi poslovno 
običajna praksa. Sodišče potem pri odločanju o odobritvi presoja, ali so navedeni stroški bili 
vključeni v predračun stroškov, ali so potrebni/ustrezni in ali so v skladu s predpisano in v 
poslovni praksi uveljavljeno tarifo (če ta obstaja). Ni namreč dovoljeno plačati cene v znesku, 
 
147 Turčič, T. (2013). Prodaja nepremičnin v insolvenčnih postopkih.  
148 Časnik Finance, d.o.o. (2010). Nepremičninske družbe lahko sodelujejo pri prodaji nepremičnin, le malo znajti se je treba. 
149 Ibid. 
150 Kaj šteti pod posebna strokovna znanja se v nemški ureditvi presojajo po kriteriju povprečnega upravitelja. Več o tem v 
Orož (2020). str. 31 
151 Nagrado sestavljajo nadomestila za otvoritveno poročilo, nadomestilo za preizkus terjatev in nadomestilo za unovčenje in 
razdelitev stečajne mase. 
152 Orož (2020), str. 2. 
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ki je višji od zneska, določenega s tarifo, ali plačati storitve, ki ni nujna. Če je torej strošek 
vključen v predračun stroškov stečajnega postopka, je potreben in v skladu s tarifo, bi sodišče 
načeloma moralo takšen strošek potrditi. Kot pravni Zaman pa v praksi lahko nastane problem, 
ko sodišče sicer ugotovi potrebnost stroška, pri čemer pa za ta navedeni strošek ni predpisane 
niti v praksi uveljavljene tarife. V tem primeru zagovarja, da bi moralo sodišče uporabiti 
izkustvena pravila (pravila, ki so se oblikovala na področju vodenja stečajnega postopka), če 
pa to ni mogoče pa upoštevati predlog upravitelja (če je ta seveda formalno popoln in takšen, 
da sodišč omogoča vsebinsko preveritev stroškov), saj mora upravitelj postopek voditi tako, 
kot mu nalaga drugi odstavek 98. člena ZFPPIPP. Gre tudi za določeno mero zaupanja, ki 
mora med sodnikom in upraviteljem obstajati ves čas trajanja.153 
 
Pravilna uporaba določil o stroških je po mnenju Cepca izjemnega pomena za nemoten potek 
stečajnega postopka, in sicer tako glede boljšega poplačila upnikov kot glede preprečevanja 
nepotrebnih procesnih zastojev v praksi.154 Na stroške stečajnega postopka, in ob enem na 
motiviranost stečajnih upraviteljev, pa ima velik vpliv tudi sistem nagrajevanja stečajnih 
upraviteljev, o katerem je že bilo nekaj govora predhodno, natančnejše analize pa niso predmet 
te raziskave.155 
 
3.3.3 Priprave na prodajo  
 
Priprave na prodajo premoženja stečajnega dolžnika se opravijo že na samem začetku 
stečajnega postopka156 in vključujejo oceno vrednosti premoženja ter zbiranje drugih 
informacij, potrebnih za presojo najugodnejših pogojev prodaje − predvsem okoli rokov, v 
katerih je prodajo mogoče opraviti, in kupnine, ki jo je moč doseči.157 
 
3.3.3.1 Ocena vrednosti premoženja 
 
V stečajnem postopku je ocenjevanje vrednosti premoženja posebej urejeno, saj služi kot 
podlaga za določitev cene, ki je prav tako striktno regulirana. 327. člen ZFPPIPP predpisuje, 
da mora stečajni upravitelj pred začetkom prodajnega postopka od pooblaščenega ocenjevalca 
pridobiti oceno vrednosti za vse premoženje, ki sestavlja stečajno maso in ni premoženje, 
navedeno v 346. členu ZFPPIPP. Ocena vrednosti služi sodišču oziroma stečajnemu upravitelju 
pri določanju izklicne oziroma izhodiščne cene premoženja in pri odločanju o najprimernejšem 
načinu njegove prodaje. Ocenjena vrednost je javni podatek, ker mora v otvoritvenemu 
poročilu stečajni upravitelj natančno prikazati, katero premoženje sestavlja stečajno maso in 
kakšna je njegova vrednost.158 Obveznost opraviti cenitev je specifika sodne (prisilne) prodaje, 
v poslovno običajnem prometu pa je cenitev v domeni prodajalca, prav tako pa je ocenjena 
vrednost podjetja poslovna skrivnost.  
 
153 Zaman, M. (2014). Položaj upravitelja in stroški stečajnega postopka, str. 269. 
154 Ibid, str. 275−276. 
155 Več o tem v Cepec (2019). 
156 Na to kažeta drugi odstavek 291. člena  in 294. člen ZFPPIPP. 
157 326. člen ZFPPIPP.  
158 Ilič, Brglez (2016), str. 5. in drugi odstavek 294. člena ZFPPIPP. 
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V 25. členu ZFPPIPP tudi posebej natančno določa, da je lahko pooblaščeni ocenjevalec le 
fizična oseba. Če je predmet prodaje podjetje, mora imeti ocenjevalec dovoljenje za opravljanje 
nalog pooblaščenega ocenjevalca vrednosti podjetja, če pa so predmet prodaje stroji ali 
nepremičnine, mora imeti dovoljenje za opravljanje nalog pooblaščenega ocenjevalca 
vrednosti strojev in opreme oziroma nepremičnin. V zadnjem primeru pa je lahko pooblaščeni 
ocenjevalec tudi fizična oseba, imenovana za sodnega cenilca za ocenjevanje vrednosti strojev 
in opreme ali nepremičnin.159 
 
Pooblaščeni ocenjevalec mora izdelati cenitev na podlagi tržne in likvidacijske vrednosti v 
skladu s standardi ocenjevanja vrednosti, določenimi z Zakonom o revidiranju (ZRev-2).160 
ZRev-2 nadalje določa, da mora ocenjevanje vrednosti potekati v skladu z Mednarodnimi 
standardi ocenjevanja vrednosti (MSOV), pravili ocenjevanja vrednosti, ki jih izdaja oziroma 
določa Slovenski inštitut za revizijo ter drugimi zakoni in predpisi, ki urejajo ocenjevanje 
vrednosti posameznih oblik premoženja.161 Za navigiranje med naborom določil mora 
pooblaščeni ocenjevalec uporabiti in upoštevati Hierarhijo pravil ocenjevanja vrednosti162, ki 
jo ureja Slovenski inštitut za revizijo. 
 
Po MSOV 2017 je tržna vrednost »ocenjeni znesek, za katerega naj bi voljan kupec in voljan 
prodajalec zamenjala sredstva ali obveznosti na datum ocenjevanja vrednosti v poslu med 
nepovezanima in neodvisnima strankama po ustreznem trženju, pri katerem sta stranki delovali 
seznanjeno, preudarno in brez prisile.« Gre za »najverjetnejšo cena, ki jo lahko razumno 
dosežemo na trgu na datum ocenjevanja vrednosti« in je tudi »najboljša cena, ki jo lahko 
prodajalec razumno doseže in najugodnejša cena za kupca«.163 
 
Problem tržne vrednosti je, da v ocenjenem znesku ni upoštevana prisilnost, ki je značilna za 
prodajo premoženja v stečaju. Na tem mestu govorimo predvsem o časovni omejenosti trajanja 
prodajnega postopka, ki služi varovanju interesa upnikov, da se prodaja in poplačilo terjatev 
doseže v razumnem roku. Omejeno časovno obdobje je namreč prekratko, da bi izpolnjevalo 
časovno obdobje trženja kot karakteristike tržne vrednosti. Slednje vpliva na višino kupnine, 
ki jo lahko upravitelj iztrži v postopku prodaje. Z namenom, da bi ocena vrednosti premoženja 
upoštevala tudi dejavnik prisilnosti, se je oblikovala tako imenovana likvidacijska vrednost. 
Gre torej za ocenjeno vrednost, ki upošteva, da se morajo premoženja prodati hitro.164 
Likvidacijska vrednost je torej v nasprotju s tržno vrednostjo netržna in ni nikoli višja od 
tržne.165 Po MSOV 2017 je likvidacijska vrednost opredeljena tudi kot »vrednost, ki bi jo lahko 
dosegli s prodajo sredstva ali skupine sredstev po kosih«. Upoštevala pa naj bi tudi »stroške za 
pripravo sredstev v stanje, primerno za prodajo, kakor tudi stroške same odprodaje«.166 
 
159 25. člen ZFPPIPP v povezavi s 87. členom Zakona o revidiranju (Zrev-2). 
160 Tretji odstavek 327. člena ZFPPIPP. 
161 88. člen Zrev-2. 
162 Hierarhija pravil ocenjevanja vrednosti (Uradni list RS, št. 106/10, 91/12 in 2/15). 
163 Mednarodni standardi ocenjevanja vrednosti (MSOV) 2017, str. 18−19. 
164 Plavšak (2017), str. 709. 
165 Lajevec, M. (2012). Prodaja dolžnikovega nepremičnega premoženja v stečajnem postopku, str. III−IV. 
166 MSOV 2017. 
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Na tem mestu se je potrebno zavedati, da izdelana ocena vrednosti premoženja, ki jo opravi 
pooblaščeni ocenjevalec, ni dejstvo in ni cena, po kateri se bo premoženje dejansko prodalo, 
ampak je zgolj približek cene, ki bo morebiti plačana pri prodaji v stečajnem postopku. Cena, 
za katero bo dejansko stečajni upravitelj prodal premoženje (prodajna cena), se bo izkazala šele 
s konkretnimi ponudbami med postopkom.167 
 
V fazi priprav pa se lahko zgodi, da vrednosti premoženja ni mogoče oceniti na podlagi 
primerljivih tržnih cen ali pa ta ne ustreza dejanskim razmeram na trgu (npr. bistveno 
previsoka). Takšne težave se pogosto pojavijo pri prodaji poslovnega deleža.168  V tem primeru 
328. člen nalaga upravitelju, da mora objaviti vabilo za nezavezujoče zbiranje ponudb169, ali 
opraviti vsa druga dejanja, da pride do informacij, ki so pomembne za presojo najugodnejših 
pogojev prodaje.170 Namen postopka nezavezujočega zbiranja ponudb je na tej točki pridobitev 
informacije o tem, kakšno je povpraševanje po določenem premoženju, kakšno je približno 
število potencialnih kupcev in višina kupnine, ki bi jo za to premoženje bili pripravljeni plačati. 
Tak način zbiranja informacij se v stečaju pojavlja redko, se pa z njim lahko, vsaj pri določenih 
vrstah premoženja, upniki izmaknejo visokim stroškom cenitve.171 
 
3.3.4 Odločitev o prodaji 
 
Druga faza obsega presojo in iskanje najprimernejših načinov prodaje, ob hkratnem preverjanje 
pogojev dovoljenosti prodaje in morebitnih ovir za prodajo in izdajo sklepa o prodaji, s katerim 
sodišče na predlog stečajnega upravitelja določi način prodaje, izklicno oziroma izhodiščno 
ceno in znesek varščine. 
 
3.3.4.1 Dovoljeni načini prodaje 
 
ZFPPIPP v 329. členu določa, da je za prodajo premoženja stečajnega dolžnika dovoljeno 
uporabiti le oba tipa licitacijske prodaje (javna dražba in postopek zavezujočega zbiranja 
ponudb) in določene dopustne kombinacije teh dveh načinov prodaje. Podrejeno, zgolj če je 
bil eden izmed teh načinov neuspešen, se lahko prodaja (sklenitev prodajne pogodbe) izvede 
na podlagi neposrednih pogajanj s kupcem, ki je dal svojo ponudbo v postopku nezavezujočega 
zbiranja ponudb, opravljenega pred začetkom neposrednih pogajanj.172 Po navedbah Plavšak 
pa je dopustno uporabiti tudi različne kombinacije licitacijskih načinov, če te uporabimo 
pravilno in v duhu ZFPPIPP.173 
 
 
167 Plavšak (2017). str. 709. 
168 Lajevec, Maja (2012). str. III. 
169 Tu izhodiščna cena ni določena in je obveznost prodajalca skleniti pogodbo s ponudnikom izključena. 
170 Prvi odstavek 328. člena ZFPPIPP. 
171 Lajovec (2012), str. V−VI 
172 Novak Krajšek, D. (2010) Prodaja premoženja v stečajnem postopku, str. 1251−1257. 
173 Plavšak (2016), str. 19−31. 
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3.3.4.1.1 Javna dražba  
 
Javna dražba pomeni javno povabilo k dajanju ponudb za sklenitev pogodbe pod določenimi 
pogoji, s katerim se razpisnik zaveže, da bo sklenil prodajno pogodbo s tistim dražiteljem, ki 
bo izpolnil določene pogoje.174 Predmet licitiranja pri javni dražbi je lahko le cena, ostali pogoji 
pa morajo biti znani vnaprej.175 S sprejemanjem izklicne cene, ki je podana v posameznem 
koraku dražbe, dražitelji dejansko podajo ponudbo za sklenitev pogodbe s tistimi sestavinami, 
ki so določene v razpisu pod ceno, ki je izklicana v posameznem koraku. V zvezi z načinom 
izvedbe dražbe oz. podajanja ponudba je možna dražba z zviševanjem ali z zniževanjem 
cene.176 Javna dražba velja za enega najbolj transparentnih načinov prodaje. Element javnosti 
preprečuje (podobno kot pri javnem zbiranju ponudb), da bi stečajni upravitelj enega izmed 
dražiteljev favoriziral oziroma mu dal neutemeljeno prednost.177  
 
3.3.4.1.1.1 Javna dražba z zviševanjem izklicne cene 
 
Pri dražbi z zviševanjem cene se razpisnik zaveže skleniti pogodbo s tistim dražiteljem, ki bo 
ponudil najvišjo ceno nad izhodiščno. Dražba se začne z razglasitvijo izklicne cene. To pa je 
dejansko tudi najnižja cena, po kateri je prodajalec pripravljen prodati premoženje. Dražba 
poteka tako, da voditelj dražbe izklicuje cene po posameznih korakih. Z vsakim korakom se, 
če je posamezni dražitelj v prejšnjem koraku sprejel izklicano ceno, cena zviša (v višini zneska, 
ki je določen za posamezen korak). V primeru, da izklicne cene ne sprejme nihče, se dražba 
konča kot neuspešna in prodajna pogodba se posledično ne sklene. Če pa eden izmed 
dražiteljev sprejme izklicno ceno, jo voditelj dražbe zviša za en korak in to se postopoma 
ponavlja, dokler v določenem koraku zvišane cene ne sprejme nihče več. Dražitelj je na svojo 
ponudbo v določenem koraku vezan, dokler drugi dražitelj ne ponudi višje cene. Zmagovalec 
dražbe je tisti ponudnik, ki sprejme zadnjo (najvišjo) izklicano ceno. Z drugimi besedami − da 
najvišjo ponudbo.178 
 
Na tem mestu se lahko pojavi vprašanje, kdaj je dejansko ponujena najvišja ponudba. 
Primerjalno gledano v postopku izvršbe je Zakon o izvršbi (ZIZ)179 to težavo včasih urejal z 
desetminutnim čakanjem po dani najvišji ponudbi, danes pa je dražba končana, ko ponudniki 
kljub dvakratnemu pozivu sodnika ne ponudijo višje cene. Ko je dražba končana, sodišče s 
sklepom o domiku ugotovi, kateri ponudnik je ponudil najvišjo ceno.180 Tega v stečajnem 
postopku ni. Tu stečajni upravitelj po končani dražbi le razglasi, kdo je najboljši ponudnik.181 
 
 
174 Plavšak, Juhart, Venčur (2009), str. 284−285. 
175 Lajovec (2012), str. V−VI. 
176 Šutar, U. (2018). Upravljanje in unovčevanje stečajne mase, str. 27−28. 
177 Sklep višjega sodišča v Ljubljani opr. št. VSL III Cpg 976/2016 z dne 15. 09. 2010. 
178 Plavšak (2017), str. 727. 
179 Zakon o izvršbi (ZIZ) je veljal od leta 1998 do 2007. 
180 189. člen ZIZ-1. 
181 Lajovec (2012), str V. 
 43 
Prodajna cena, ki se oblikuje na javni dražbi, je odvisna predvsem od števila udeleženih 
ponudnikov in njihovega interesa. Če se dražbe ne udeleži veliko ponudnikov ali pa so ti 
nezainteresirani, bo posamezen ponudnik že pri nizki ponudbi ostal brez konkurence in ne bo 
prisiljen tekmovati. Končna prodajna cena bo v tem primeru nižja od najvišje cene, ki bi jo bil 
kupec pripravljen plačati. Če pa je na dražbi prisotna velika konkurenca, obstaja verjetnost, da 
bo dosežena višja prodajna cena, saj ponudbe dražiteljev silijo drug drugega k tekmovanju in 
višanju ponudbe, to pa dvigne prodajno ceno.182 Omejitev javne dražbe se kaže tudi v tem, da 
poznavanje izklicne cene potencialnega kupca ne sili, da bi že v prvem koraku ponudil ceno, 
ki je višja od izklicne. Prav tako sam potek javne dražbe v obliki korakov ne sili dražitelja, da 
bi ponudil ceno, ki je najbližja ceni, po kateri je predmetno premoženje pripravljen kupiti, 
ampak ponudi le ceno, ki je za znesek koraka višja od konkurenčnih dražiteljev.183  
 
3.3.4.1.1.2 Javna dražba z zniževanjem izklicne cene  
 
Pri javni dražbi z zniževanjem cene se razpisnik zaveže skleniti pogodbo s tistim dražiteljem, 
ki bo sprejel najnižjo ceno. Javna dražba z zniževanjem poteka enako kot javna dražba z 
zniževanjem cene, le da prodajalec izklicno ceno skozi postopek po korakih znižuje. Tisti 
ponudnik, ki prvi da ponudbo, je zmagovalec.184 
 
Podobno je tudi pri tej vrsti dražbe cena načeloma bližje optimumu, če je dražiteljev več in jih 
konkurenca sili k temu, da dajo ponudbo pred drugimi ponudniki.185 Glavna prednost, ki jo ima 
javna dražba z zniževanjem izhodiščne cene v postopkih prostovoljne prodaje, je v tem, da 
potencialnemu kupcu ni znana najnižja cena, po kateri je prodajalec pripravljen prodati 
premoženje. Običajno se uporablja, kadar želi prodajalec omejiti špekulacije dražiteljev o 
najnižji ceni. Ta namreč postane jasna šele, ko prodajalec v nekem koraku odstopi od nadaljnje 
dražbe. Taki pogoji ponudnika silijo, »da sprejme ceno izklicano v tistem, koraku, ki je najbližje 
najvišji ceni, ki jo je pripravljen plačati za to premoženje. Hkrati pa svojo odločitev optimizira 
na podlagi ocene, katera najnižja cena je za prodajalca še sprejemljiva, in (če je dražiteljev 
več) tudi na podlagi pričakovanega obnašanja preostalih dražiteljev«.186 
 
Navedena, mogoče celo edina prednost dražbe z zniževanjem cene, zaradi kogentnih določb o 
ceni v stečaju, odpade. ZFPPIPP187 namreč določa, da morata s prodajno ceno, ki je nižja od 
polovice likvidacijske vrednosti, soglašati upniški odbor oziroma ločitveni upnik. Zato lahko 
dražitelji špekulirajo, da bo stečajni dolžnik zelo verjetno odstopil od licitacije v koraku, ko se 
bo cena spustila na polovico omenjene vrednosti. Posledično dražitelji svoje ponudbe 
praviloma oddajajo v koraku, ki se najbolj približa polovici likvidacijske vrednosti. Iz 
navedenih razlogov je po mnenju Plavšak ta vrsta javne dražbe najmanj primerna za prodajo 
premoženja stečajnega dolžnika, prav tako pa sama uporaba javne dražbe zniževanjem cene v 
 
182 Plavšak (2017), str. 711. 
183 Plavšak (2016), str. 23−24. 
184 Plavšak (2017), str. 712. 
185 Ibid. 
186 Plavšak (2016), str. 23−24. 
187 Tretji odstavek 332. člena, peti odstavek 341. člena in drugi odstavek 345.člena ZFPPIPP. 
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stečajnem postopku ni prav pogosta, saj se z njo nikoli ne doseže ugodnejših rezultatov kot s 
prvo obliko javne dražbe.188 
 
3.3.4.1.2 Zavezujoče zbiranje ponudb  
 
V stečaju je pri prvi prodaji poleg javne dražbe dovoljeno le zavezujoče zbiranje ponudb. Kot 
pravi tretji odstavek 329. člena ZFPPIPP je zavezujoče zbiranje ponudb javno vabilo 
(določenemu ali nedoločenemu krogu oseb) k dajanju ponudb, s katerim se stečajni dolžnik 
zaveže, da bo sklenil prodajno pogodbo s tistim ponudnikom, ki bo ponudil najvišjo ceno in ta 
ne bo nižja od izhodiščne cene. V primeru, da bi več ponudnikov ponudilo enako najvišjo ceno, 
prodajalec sklene pogodbo s tistim, ki bi ponudil najkrajši rok plačila. Iz navedene določbe 
lahko razberemo, da obveznost stečajnega dolžnika k sklenitvi pogodbe nastane le, če je 
ponujena cena enaka ali višja od izhodišče cene. Lahko rečemo, da gre za najnižjo ceno, pri 
kateri nastane obveznost stečajnega dolžnika skleniti prodajno pogodbo s ponudnikom.189 
 
Drugače kot pri prodaji z javno dražbo, kjer se ponudbe dajejo ustno na dražbi, pri prodaji 
premoženja na podlagi javnega zbiranja ponudb potencialni kupci svoje ponudbe dajejo pisno − v roku, ki je določen v razpisu, jih pošljejo prodajalcu po pošti. Prav tako pisno poteka tudi 
razglasitev rezultata.190 
 
Enako kot pri javni dražbi z zviševanjem izklicne cene je tudi pri zavezujočem zbiranju ponudb 
potencialnim kupcem znana samo najnižja cena, za katero je stečajni dolžnik pripravljen 
premoženje prodati.191 Z razliko od javne dražbe pa posamezen ponudnik pri javnem zbiranju 
ponudb nima kontakta s konkurenco. Posledično to pomeni, da ne ve, koliko je ostalih 
ponudnikov in nima predstave, kakšno ceno so ponudili. Za konkurenco izve šele po tem, ko 
zavezujočo ponudbo odda. Po oddaji ponudbe ne more več zvišati.192  Navedeno je po mnenju 
Plavšak ključna prednost postopka zavezujočega zbiranja ponudb, saj potencialnega kupca sili, 
da ponudi ceno, ki je zelo blizu zanj najvišji ceni, po kateri je pripravljen kupiti predmetno 
premoženje. Ravno zato je po mnenju Plavšak načeloma javno zbiranje ponudb najprimernejši 
licitacijski način. Še posebej kadar ni dosti povpraševanja.193 
 
3.3.4.1.3 Prodaja z neposrednimi pogajanji s kupcem na podlagi nezavezujočega 
zbiranja ponudb 
 
Tretji način prodaje premoženja stečajnega dolžnika predstavljajo neposredna pogajanja s 
kupcem. Ta niso možna že pri prvi prodaji194 (prvi sklep o prodaji), ampak le, če sta postopka 
zavezujočega zbiranje ponudb oziroma javna dražba izvedena neuspešno, se pravi ob drugem 
 
188 Plavšak (2017), str.712. 
189 Plavšak (2016), str. 25. 
190 Novak Krajšek, D. (2010), str. 1−3. 
191 Plavšak (2017), str. 712. 
192 Plavšak, N. (2014c). Novosti ureditve stečajnega postopka v noveli ZFPPIPP-F, str 4.  
193 Ibid. 
194 Izjema velja za premoženje iz 346. člena.  
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ali kasnejšem poskusu prodaje in po prehodno izvedenem zbiranju nezavezujočih ponudb. 
Pogodba o prodaji premoženja se lahko sklene na podlagi neposrednih pogajanj le s kupcem, 
ki je svojo ponudbo dal v predhodnem postopku nezavezujočega zbiranja ponudb.195 V drugem 
odstavku 328. člena ZFPPIPP je nezavezujoče zbiranje ponudb definirano kot javno vabilo za 
dajanje ponudb, pri katerem izhodiščna cena ni določena in je obveznost stečajnega dolžnika 
skleniti pogodbo s ponudnikom, ki ponudi najvišjo ceno, izključena.  Iz navedenih razlogov 
prav tako ni potrebna uporaba varščine.196 
 
Prodaja z neposrednimi pogajanji pa je možna tudi v primeru, ko se predhodno izvede 
nezavezujoče zbiranje ponudb, ker vrednosti premoženja ni bilo mogoče določiti na podlagi 
primerljivih tržnih cen. Uporaba neposrednih pogajanj se določi v dodatnem sklepu o prodaji.  
 
3.3.4.1.4 Dopustne kombinacije načinov prodaje  
 
Z namenom, da bi se dosegla optimalna prodajna cena in posledično uresničilo načelo 
najugodnejšega poplačila upnikov, teorija in praksa v sferi upoštevanja določb ZFPPIPP 
dopuščata tudi kombinacije navedenih načinov licitacijske prodaje, katerih učinkovitost pa je 
po navedbah Plavšak vprašljiva. 
 
3.3.4.1.4.1 Kombinacija javne dražbe z zniževanjem izklicne cene in z zviševanjem izklicne 
cene 
 
Navedena kombinacija, ki se je v sodni praksi197 že pojavila, se opravi tako, da se najprej izvede 
dražba z zniževanjem izklicne cene, nato pa se postopek nadaljuje še z zviševanjem ponudbe. 
Če bi se izvedla zgolj dražba z zniževanjem izklicne cene, bi ta postopek silil ponudnike k 
oddaji ponudbe pred drugimi ponudniki. Ker pa se v tem primeru kasneje opravi še dražba z 
zviševanjem, omenjeni učinek odpade, saj ima dražitelj možnost ponovno konkurirati v drugem 
delu dražbe in mu je vseeno, če ga kdo prehiti. To pomeni, da takšna kombinacija ne 
prestavljala prednosti pred javno dražbo z zviševanjem cene. »Končni izid je tako v večini 
primerov enak, kot če bi se izvedla samo dražba z zviševanjem izklicne cene, pri kateri bi bila 
izklicna cena določena v višini polovice ocenjene (likvidacijske) vrednosti.« 198 
 
3.3.4.1.4.2 Kombinacija javnega zbiranja ponudb z javno dražbo z zviševanjem izklicne cene 
 
Naslednja možna kombinacija je javno zbiranje ponudb z javno dražbo z zviševanjem cene. Iz 
podobnih razlogov kot v zgornjem primeru tudi ta kombinacija po mnenju Plavšak nesmiselna, 
saj ima ponudnik ponovno možnost popravnega izpita v drugem delu, tako da pridemo do 
enakega rezultata, kot če bi se izvedla samo javna dražba. 199 
 
195 Četrti odstavek 329. Člena ZFPPIPP in Novak Krajšek (2010), str. 2−3. 
196 Drugi odstavek 328. člena ZFPPIPP. 
197 Sklep višjega sodišča v Ljubljani opr. št. VSL III Cpg 976/2016 z dne 15. 09. 2010. 
198 Plavšak (2014c). 
199 Plavšak (2017), str 713. 
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3.3.4.1.4.3 Kombinacija zavezujočega in nezavezujočega zbiranja ponudb  
 
Navedena kombinacija bo predstavljena v naslednjem poglavju.  
 
3.3.4.2 Presoja najbolj optimalnega načina prodaje (kontrolnega paketa delnic) 
 
Kot že omenjeno, je potrebno zaradi uresničevanja najugodnejših pogojev za poplačilo upnikov 
v stečajnem postopku izbrati način prodaje, ki bo glede višine poplačila, rokov in drugih 
pogojev prinesel najoptimalnejše učinke. Kot pravi Plavšak je najbolj optimalen način prodaje 
tisti način, »za katerega je ob upoštevanju premoženja, ki je predmet prodaje, stanja na trgu 
(ponudba in povpraševanje) in poslovno običajnih načinov prodaje premoženja enake vrste 
najverjetneje, da bo z njegovo uporabo mogoče doseči najvišjo ceno. Izraz poslovno običajni 
način prodaje premoženja določene vrste pomeni tisti način, na katerega se v poslovni praksi 
najpogosteje prodaja premoženje enake vrste. Izbira poslovno običajnega načina je pomembna 
zato, ker neobičajni načini zlasti pri profesionalnih investitorjih (potencialnih kupcih) vzbujajo 
nezaupanje in jih odvračajo od udeležbe pri postopkih prodaje. 200 
 
Torej, da bi dosegli optimalno in hitro prodajo premoženja ter se izognili neuspehu, 
podaljševanju postopka in nepotrebnim stroškom, mora biti način prodaje prilagojen 
posamezni vrsti in značilnostim premoženja, ki se prodaja.201 Prav tako pa more ustrezati 
poslovno običajnemu. Neobičajno oži spekter potencialnih kupcev in s tem posledično znižuje 
ceno.  
 
Kot je bilo predstavljeno z analizo standardne struktura transakcije M&A, je za prodajo večje 
vrednost premoženja (na primer kontrolnih deležev družbe) po izkušnjah prakse najprimernejše 
zbiranje ponudb, ki se navadno opravi v več fazah (krogih) tako, da se naprej izvede 
nezavezujoče zbiranje ponudb in nato nadaljnji krogi zbiranja tistih ponudnikov (ožjega 
nabora ponudnikov – ang. shortlist), ki so bili izbrani v prvem krogu. To predvsem zato, ker 
vsak tipični investitor pričakuje, da mu bo prodajalec pred oddajo zavezujoče ponudbe za 
nakup delnic omogočen skrbni pregled družbe (due diligence).202 
 
Prodaja premoženja v stečajnem postopku se vsled specifičnih pravil razlikuje od te standardne, 
večfazne strukture. Kot že predstavljeno, se nezavezujoče zbiranje ponudb v stečajnem 
postopku lahko izvede le, če ni bilo mogoče oceniti vrednosti premoženja ali če sta bila 
preostala dovoljena načina prodaje predhodno neuspešna. Tako se mora praviloma premoženje 
v stečaju prodati v okviru enofaznega postopka (javna dražba ali javno zbiranje ponudb).203 
 
 
200 Plavšak (2016), str. 19−20. 
201 Kosi ,T. (2014). Upravljanje in unovčenje stečajne mase, str. 33. 
202 Plavšak (2014b), str. 10. 
203 Ilič, Brglez (2016), str. 2. 
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Presoja, kateri licitacijski način oziroma kombinacija je najoptimalnejša, je  bila predstavljena 
že v predhodnih poglavjih, v nadaljevanju pa sledi pregled,  kateri od dveh licitacijskih načinov 
je najprimernejši za transakcijo M&A v stečaju. Pri presoji je potrebno upoštevati, da je namen 
obeh licitacijskih načinov enak, se pravi k tekmovanju privabiti čim širši krog potencialnih 
kupcev. 204 
 
V praksi se je oblikovalo prepričanje, da so javne dražbe praviloma najbolj primerne za prodajo 
likvidnega premoženja manjše vrednost, se pravi premoženja, za katerega obstaja razmeroma 
veliko povpraševanje, določena stopnja transparentnosti informacij in nizki transakcijski 
stroški. Ker pri prodaji nejavnih205 srednjih in velikih družb načeloma ni velikega 
povpraševanja,  javna dražba za prodaja kontrolnega paketa delnic podjetja, ki ne kotira na 
organiziranem trgu, ni primerna. Javna dražba pa je lahko učinkovit postopek na popolnem 
kapitalskem trgu, se pravi pri prodaji delnic javnih delniških družb, ker tam velja razmeroma 
visoka stopnja dolžnosti razkrivanja informacij pri poslovanju družb in imajo posledično kupci 
bistveno več informacij kot pri nejavnih družbah. Tu pa se lahko ponovno pojavi težava, saj so 
javne družbe večinoma srednje ali velike gospodarske družbe, za kar pa so javne dražbe 
ponovno neprimerne, saj zahtevajo prevelik obseg kapitala, ki ga potencialni kupci težko 
zagotovijo. Na neprimernost javne dražbe kaže tudi to, da se v običajnem prometu prodajalci 
nikoli ne odločajo svojih stvari prodajati preko javnih (sodnih dražb) in da, kot pravi Cepec, 
javnim dražbam upniki, dolžniki in skupnost ne zaupa. 206 
 
Glede na to, da se v običajnem poslovnem prometu transakcije M&A opravljajo z neko obliko 
zbiranja ponudb, se je v stečajni praksi pokazalo, da je še nekako najučinkoviteje za prodajo 
kontrolnega paketa delnic v stečaju med dopustnimi načini izbrati javno zavezujoče zbiranje 
ponudb. Ta način se sicer kljub svoji načelni podobnosti od standardne dvofazne strukture 
precej razlikuje. Ker neobičajna struktura močno vpliva na sodelovanje potencialnih kupcev, 
je v nadaljevanju prikazan način prodaje, ki bi se lahko znotraj kogentnih pravil že o prvi 
prodaji najbolj približal običajnemu.  
 
Ker stečajni dolžnik zaradi kogentnih pravil ne odgovarja za stvarne napake takih jamstev in 
zagotovil ne more prevzeti, prav tako pogodba ne more vključevati npr. indemnity clauses ali 
MAC clauses, to dejstvo vpliva tudi na sam potek postopka. Pri sklepanju pogodb predstavljajo 
osrednji del pogajanj prav jamstva, ki jih bo prodajalec prevzel in imajo velik vpliv na višino 
kupnine, na nadomestila in tudi na to, ali bo imel kupec na koncu možnost odstopa od pogodbe, 
če se pozneje odkrijejo okoliščine, ki so predmet teh jamstev. Glede na to, da v stečaju o 
jamstvih ni govora, o sami ceni pa strukturirana pogajanja niso potrebna, dejansko do 
dvofaznega postopka in pogajanj ob prvi prodaji ne more priti. Po drugi strani pa, kot pravi 
Plavšak, iz istih razlogov tudi ni zares potreben in se lahko oba kroga izvedeta istočasno. Je pa 
zaradi odsotnosti jamstev toliko bolj pomembno, da kupec pridobi čim bolj kakovostne 
informacij v okviru razkritja poslovanja in skrbnega pregleda 207 
 
204 Plavšak (2014b), str. 10. 
205 Družb, ki ne kotirajo na borzi.  
206 Cepec, J. (2014). Pravno-ekonomska analiza insolvenčnih postopkov, str. 123−124. 
207 Plavšak (2016), str. 27−28.  
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Nadalje se pojavi vprašanje, kako umestiti klasično fazo skrbnega pregleda in kako znotraj 
kogentnih pravil preveriti resnosti potencialnega kupca. Skrbni pregled je kot že rečeno zaradi 
omejenosti jamčevanja za stvarne napake prodajalca še toliko bolj pomemben pri prodaji v 
stečajnem postopku. Potrebno pa je izpostaviti, da zaradi dejstva, da stečajni upravitelj po 
prevzemu poslovodstva dejansko razpolaga z bistveno manj informacijami kot staro 
poslovodstvo208, je lahko obseg takšnega skrbnega pregleda okrnjen, natančnost razkritih 
informacij pa vprašljiva.  
 
Kot varovalko za resnost zainteresiranega kupca in kot pogoj za opravo skrbnega pregleda, se 
lahko uporabi varščina, ki je že zakonsko predpisana kot pogoj za pristop k javnem zbiranju 
ponudb. Ker se za opravo skrbnega pregleda (v stečaju) največkrat potrebuje približno en 
mesec, je smiselno v razpisu določiti, da morajo tisti potencialni kupci, ki želijo pred oddajo 
zavezujoče ponudbe opraviti tak pregled, v znak resnosti varščino plačati najmanj en mesec 
pred potekom roka za oddajo ponudb (ostali pa najmanj en delovni dan). Poleg varščine 
Plavšak kot načina preverbe resnosti tudi v stečajnem postopku predlaga uporabo pogodbe o 
nerazkrivanju (kot pogoj da se mu izroči informacijski memorandum) in institut preverjanja 
kupca po mednarodno uveljavljenih standardi preprečevanja pranja denarja (česar zanimivo 
ZFPPIPP ne ureja).  
 
Plavšak pravi, da je potrebno pri oblikovanju najprimernejšega načina prodaje kontrolnega 
paketa delnic v stečajnem postopku upoštevati tudi dejstvo, da se pri zavezujočem zbiranju 
ponudb izhodiščna cena določi na podlagi ocenjene vrednosti kontrolnega paketa delnic. Pri 
tem nastane obveznost skleniti prodajno pogodbo le, če je ponudba enaka ali višja od 
izhodiščne cene. Če se prodaja premoženja stečajnega dolžnika izvede le z zavezujočim 
zbiranjem ponudb, se lahko zgodi, da bodo morebitni kupci špekulirali in v prvi prodaji nihče 
ne bo ponudil vsaj izhodiščne cene. Zaradi tega se bo postopek ponovil, izhodiščna cena pa bo 
znižana. Tej šibkosti se lahko po mnenju Plavšak izognemo s kombinacijo zavezujočega in 
nezavezujočega zbiranja ponudb. 209 
 
Pri tem se nezavezujoče zbiranje ponudb izvede po pravilih o zavezujočem zbiranju ponudb. 
Za takšno kombinacijo je značilno, da potencialne kupce njihova ponudba zavezuje ne glede 
na to, ali je ponujena cena enaka, višja ali nižja od izhodiščne cene. Na drugi strani pa obstaja 
obveznost stečajnega dolžnika skleniti prodajno pogodbo z najugodnejšim ponudnikom le, če 
ta ponudi enako ali višjo ceno od izhodiščne. Če se zgodi, da takšne cene ne ponudi nihče, 
lahko stečajni upravitelj sprejme tudi najugodnejšo ponudbo, ki je nižja od izhodiščne, vendar 
take ponudbe ni zavezan sprejeti.210  
 
Ker pa se pogosto zgodi, da kupci špekulirajo in čakajo na drugo prodajo, lahko na predlog 
stečajnega upravitelja sodišče v drugi fazi določi prodajo z neposrednimi pogajanji na podlagi 
 
208 Poleg tega je lahko staro poslovodstvo določeno dokumentacijo skrilo ali celo uničilo. 
209 Plavšak (2016), str. 26−28. 
210 Ibid.  
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nezavezujočih ponudb. Takšen način pa je dejansko za prodajo kontrolnega paketa še najbolj 
primeren, saj je bolj fleksibilen in dopušča, da postopek do neke mere prilagodimo M&A 
transakciji. Se pravi, da se najprej izvede nezavezujoče zbiranje ponudb, potem skrbni pregled,  
zbiranje izboljšanih ponudb in nazadnje »neposredna pogajanja« z najugodnejšim 
ponudnikom. Takšen postopek se s poslovno običajnim pretežno sklada in je za prodajo 
poslovnega deleža, če zanemarimo vse ostale kogentne vidike prodaje, še najbolj optimalen. V 
tem kontekstu Ilič in Brglez predlagata, da bi se za takšno premoženje zakonodaja morala 
prilagoditi in dopustiti možnost, da bi se nezavezujoče zbiranje ponudb lahko izvedlo tudi že 
ob prvi prodaji (tudi, če je možno oceniti vrednost premoženja).211 
 
Glede na to, da smo na tej točki ugotovili, da javna dražba ni primerna za M&A transakcijo, se 
bomo v nadaljevanju postopkovno fokusirali zgolj na postopek zbiranja ponudb. 
 
3.3.5 Izdaja sklepa o prodaji in začetek prodaje 
 
Za prodajo dolžnikovega premoženja je značilno (tega v običajnem poslovanju ni), da se 
praviloma začne s pravnomočnostjo sklepa o začetku stečajnega postopka 212, izdanega na 
podlagi predloga stečajnega upravitelja, v katerem mora biti natančno opredeljen predmet 
prodaje, izhodiščna cena, način prodaje in znesek varščine.213  
 
V primeru, da je v stečajnem postopku oblikovan upniški odbor, mora sodišče pred izdajo 
sklepa o prodaji pridobiti njegovo mnenje oziroma soglasje. Če pa je predmet prodaje 
premoženje, ki je zavarovano z ločitveno pravico, katerega izhodiščna cena ne zadošča za 
celotno plačilo terjatve, zavarovane z ločitveno pravico, mora sodišče poleg mnenja ali soglasja 
upniškega odbora pridobiti še mnenje ali soglasje ločitvenega upnika.214 Sodišče je na soglasje 
vezano, saj ima naravo enostranskega pravnega posla, na mnenje pa ne. Soglasje mora sodišče 
pridobiti v primeru, če je izklicna ali izhodiščna cena nižja od polovice vrednosti ocenjene na 
podlagi likvidacijske cene. Upniški odbor in ločitveni upnik morata v roku 15 dni sporočiti, ali 
se s predlogom prodaje strinjata.  
 
Če se strinjata oziroma če ne odgovorita, sodišče izda sklep o prodaji dolžnikovega 
premoženja, v katerem odloči o glavnih parametrih:  
- predmetu prodaje, 
- načinu prodaje,  
- izhodiščni ceni pri zavezujočem zbiranju ponudb in  
- znesku varščine. 
Proti sklepu o prodaji se lahko pritožijo le upniki. Pritožba zadrži njegovo izvršitev.215 
 
 
211 Ilič, Brglez (2016), str. 8−9. 
212 Izjema od tega pravila prodaja hitro pokvarljivega blaga. 
213 Ilič, Brglez (2016), str. 8−9. 
214 Drugi odstavek 345. člena ZFPPIPP. 
215 344. člen ZFPPIPP. 
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3.3.6 Določitev prodajne cene 
 
ZFPPIPP vsebuje tudi kogentne določbe glede oblikovanja prodajne cene (izhodiščne). 
ZFPPIPP v 332. členu določa, da mora sodišče na podlagi ocenjene vrednosti premoženja s 
sklepom določiti izhodiščno ceno. To mora storiti le v primeru, ko se prodaja izvede z javno 
dražbo ali zavezujočim zbiranjem ponudb. 216 Če pa se prodaja opravi z neposrednimi pogajanji 
na podlagi nezavezujočega zbiranja ponudb, pa sodišče cene ne postavi, saj se ta v postopku 
šele oblikuje.  
 
V prvem sklepu o prodaji sodišče pravilom postavi izhodiščno ceno v višini ocenjene tržne 
vrednosti (ali pa likvidacijske vrednosti). ZFPPIPP v drugem in petem odstavku 332. člena 
določa najnižjo dopustno izhodiščno ceno, ki jo lahko določi sodišče v prvem sklepu o prodaji. 
Če je predvidena izvedba prodaje s postopkom zbiranja zavezujočih ponudb, izhodiščna cena 
ne sme biti nižja od polovice ocenjene likvidacijske vrednosti.  
 
Sodišče lahko v sklepu o prodaji določi, da se v primeru neuspešnega postopka predvideni 
način prodaje, enkrat ali večkrat ponovi, pri tem pa zakon dovoljuje, da se v ponovljenem 
postopku izhodiščna cena zniža. Sodišče mora v sklepu določiti delež znižanja cene, ta pa ne 
sme predstavljati več kot 10 odstotkov izhodiščne cene prejšnjega neuspelega postopka.217 
Navedena opcija, ob morebitni neuspešnosti prvega poskusa prodaje, pomeni, da stečajnemu 
upravitelju ni potrebno vlagati ponovnega predloga za prodajo, s tem se postopek pospeši in 
prihranijo ponovni stroški.218 
 
Cepec na tem mestu kritizira obveznost cenitve in reguliranost prodajne cene ter pravi, da 
postopek obvezne cenitve nepotrebno zavlačuje postopek in priporoča, da bi imel upravitelj pri 
postavitvi izhodiščne cene več svobode.219 Zunaj stečajnega postopka navedene omejitve glede 
določitve (izhodiščne) cene ne obstajajo. V postopkih mednarodne prodaje podjetja je 
postavitev (izhodiščne) cene popolnoma v domeni prodajalca. Ta jo lahko postavi ali pa ne 
oziroma višino prosto spreminja glede na situacijo na trgu.  
 
3.3.7 Varščina 
 
Varščina je, kot pravi Plavšak, denarni znesek, ki ga ena stranka plača drugi, da navzven 
pokaže, da bo določeno obveznost opravila. Oblika varščine je tudi ara, ki jo ena stranka, da 
drugi, da pokaže svoj kontrahirani namen. 220 ZFPPIPP varščino definira kot denarni znesek, s 
plačilom katerega ponudnik pri zbiranju ponudb utrdi svojo obveznost skleniti prodajno 
pogodbo, če bo na dražbi ali v postopku zbiranja ponudb uspel.221 
 
 
216 Drugi odstavek 328. člena in 332. člen ZFPPIPP. 
217 Tretji odstavek 331. člena ZFPPIPP. 
218 Kosi (2014), str. 31.  
219 Cepec (2016), str. 64−65. 
220 Plavšak (2017), str. 723. in Sklep višjega sodišča v Ljubljana opr. št. VSL Cst 286/2012 z dne 11. 10. 2012. 
221 Prvi odstavek 333. člena. 
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Varščina predstavlja posebnost prodaje dolžnikovega premoženja v stečaju. Tega v poslovno 
običajni prodaji ni oziroma ta ni običajna. Velja pa, da morajo kupci pogosto izkazati, da 
razpolagajo z zadostnimi viri za nakup (proof of funds).222 
 
Znesek varščine je odvisen od višine izhodiščne cene.223 Če ta ni višja od 200.000 EUR, 
varščina ne sme biti nižja od 10 % cene. V ostalih primerih pa ne sme biti nižja od 20.000 EUR 
in hkrati ne nižja od 5 % cene. 224 V kolikor je predviden znesek varščine višji od 20.000 EUR, 
lahko dražitelj ali ponudnik namesto varščine izroči nepreklicno garancijo v korist stečajnega 
dolžnika kot upravičenca na prvi poziv.225 
 
Potencialni kupec se, skladno z zakonom, brez pravočasnega plačila varščine ne more udeležiti 
javnega zbiranja ponudb. Ta mora biti plačana praviloma do poteka roka za oddajo ponudb.226 
Varščina sili izbranega ponudnika v sklenitev pogodbe po končanem licitacijskem postopku. 
V kolikor izbrani ponudnik po koncu licitacije pogodbe ne sklene, služi varščina kot pogodbena 
kazen in jo prodajalec obdrži.227 Če pa do sklenitve pogodbe pride, se varščina izbranemu 
ponudniku oziroma dražitelju všteje v kupnino in velja kot plačilo are.228 Upravitelj mora 
znesek varščine oziroma bančno garancijo, ponudnikom, ki v prodajnem postopku niso uspeli, 
vrniti po poteku roka za izjavo upravitelja o izbiri ponudnika pri javnem zbiranju ponudb.229  
 
Včasih stečajni upravitelji v vabilu določijo, da se že v primeru ne udeležitve licitacije varščina 
ne vrača in zapade v korist stečajne mase. Lajevec meni, da takšen pristop ni ustrezen. Stečajni 
upravitelji po ugotovitvah Lajevčeve takšne ukrepe uporabljajo predvsem zato, da bi preprečili 
dogovore o usklajenem nastopanju med potencialnimi ponudniki. Obstajajo primeri dogovorov 
med potencialnimi ponudniki, ko je vplačanih več varščin, k licitaciji pa pristopi le en 
ponudnik, ki zaradi odsotnosti konkurence kupi premoženje po izhodiščni ceni. Takšne 
špekulacije neposredno vplivajo na zmanjšanju stečajne mase, posledično pa se s tem 
oškodujejo upniki. Po mnenju Lajevčeve reševanje tega problema ni naloga upravitelja 
oziroma sodnika, ampak države z boljšim nadzorom in ustreznejšimi ukrepi.230 Plavšakova na 
tem mestu opozarja, da potencialni dražitelj s plačilom varščine ne prevzame obveznosti 
pristopiti in sodelovati na licitaciji, prav tako pa s plačilom tudi ne nastane obveznost skleniti 
prodajno pogodbo (obveznost nastane šele s  tem, ko kupec v postopku uspe). Pravi pa, da 
lahko stečajni upravitelj v razpisu postavi tudi drugačno pravno pravilo in da tega ne 
prepoveduje nobena določba ZFPPIPP.231 
 
Varščina se lahko, kot smo že prikazali, uporabi tudi kot pogoj za pristop k skrbnemu pregledu.  
 
222 Ilič, Brglez (2016), str. 5.  
223 Iz navedenega razloga se v postopku nezavezujočega zbiranja ponudb varščina ne uporablja. 
224 Drugi odstavek 333. člena ZFPPIPP. 
225 Četrti odstavek 333. člena ZFPPIPP.  
226 Drugi odstavek 333. člena ZFPPIPP. 
227 Šesti in sedmi odstavek 335. člena ZFPPIPP. 
228 Deveti odstavek 334. člena. 
229 Peti odstavek 333. člena.  
230 Lajevec (2012), str. V. 
231 Plavšak (2017), str. 724.  
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3.3.8 Izvedba prodaje  
 
Po pravnomočnosti sklepa o prodaji se skladno izbranim z načinom in po postopku, ki je 
določen v sklepu, izvede postopek prodaje dolžnikovega premoženja.  
 
3.3.8.1 Objava vabila  
 
Javno zbiranje ponudb se začne z objavo oklica (mediji, uradni list, oglasne deske sodišča, 
internet)232. V osmih dneh po pravnomočnosti sklepa o prodaji mora upravitelj sodišču 
predložiti vabilo k dajanju ponudb, ki ga sodišče objavi naslednji delovni dan po prejemu.233 
 
V skladu z varstvom upnikov je zelo pomembno, da je vabilo k dajanju ponudb enako vsebini 
sklepa o prodaji.234 Vabilo mora vsebovati: 
- opis premoženja, ki se prodaja,  
- izhodiščno ceno,  
- znesek varščine,  
- številko transakcijskega računa,  
- čas in mesto, na katerem si je mogoče ogledati premoženje, 
- rok za oddajo ponudb, 
- rok, do katerega bodo ponudniki obveščeni o izidu javnega zbiranja ponudb in  
- druge pogoje prodaje, določene v 337−343. členu ZFPPIPP. 
Razpis lahko vsebuje tudi druga določila, če se s tem zasledujejo temeljna načela postopka. 235 
 
Analiza licitacij, ki so jih opravila sodišča, je pokazala, da se upravitelji pri pripravi razpisov, 
sicer strogo držijo obveznih sestavin, ki jih določa ZFPPIPP, ampak pri tem pogosto prezrejo, 
da večine vprašanj, povezanih s postopkom licitacije, ta zakon niti ne ureja in je potrebno za to 
uporabiti splošna pravila Obligacijskega zakonika. Plavšakova izrecno navaja, da je v zadnjih 
letih prihajalo do nedosledne uporabe izraza cena in kupnina, prav tako pa se je pogosto 
zgodilo, da transakcijski stroški, ki jih je želel prodajalec prevaliti na kupca, niso bili 
opredeljeni dovolj natančno. Pri tem opozarja, da takšne pomanjkljivosti lahko pomembno 
vplivajo na uspešnost licitacije, saj marsikaterega resnega kupca odvrnejo od udeležbe v 
postopku.236  
 
Kot pravi tretji odstavek 335. člena ZFPPIPP, mora biti vabilo objavljeno najpozneje en mesec 
pred potekom roka za oddajo ponudb, v primeru, da je izklicna cena višja od 100.000 EUR  pa 
dva meseca pred potekom roka. Ilič in Brglez na tem mestu pojasnjujeta, da ZFPPIPP določa 
 
232 Urevc, A. (2017). Nakup nepremčnine na javni dražbi. 
233 Drugi odstavek 334. člena ZFPPIPP. 
234 Lajevec (2012), str. V. 
235 Sodba višjega sodišča v Celje opr. št. VSC Cpg 255/2014 z dne 29. 10. 2014. 
236 Plavšak N. (2019). Določitev cene in kupnine, prevalitev davkov na kupca in druga pravila dobre prakse pri prodajah v 
stečaju, str. 83.  
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le najkrajše, ne pa tudi najdaljšega trajanja objave razpisa oziroma vabila. To posledično 
pomeni, da se lahko postavi tudi daljše trajanje objave in se s tem prilagodi specifičnim 
lastnostim in potrebnim aktivnostim prodaje posamezne vrste premoženja (npr. za potrebe 
skrbnega pregleda pri prodaji podjetja). 237 
 
Vabilo k dajanju ponudb se skladno s 122. členom, kot tudi vse ostale objave v postopkih zaradi 
insolventnosti, prvenstveno objavi na AJPES-u. Objava je možna tudi v medijih, Uradnem 
listu, oglasnih deskah sodišč itd. Takšna ureditev z vidika doseganja čim večjega števila 
potencialnih kupcev in s tem zagotavljanja čim višje cene ni optimalna, saj so objave na 
AJPES-u skrite med vse druge objave, informacije so razpršene in ne omogočajo dostopa v 
tujem (npr. angleškem) jeziku. Zato bi bilo po mnenju Cepca in Šuca potrebno razmisliti o 
vzpostavitvi centralnega spletnega portala za licitacijske postopke, ki bi ga vzpostavilo 
Ministrstvo za pravosodje. 238 Kot pravi Šuc, zasebni ponudniki239 na svojih spletnih straneh že 
ponujajo določene baze zasebnih licitacij in pogosto težijo k temu, da bi v ta nabor zaobjeli 
tudi javne licitacije, vendar jim to zaradi nepopolnosti podatkov in razdrobljenosti prav tako 
ne uspeva. Poleg tega mora potencialni kupec pogosto za določene informacije o ponudbi 
plačati ustrezen znesek. S tem se prvenstveni cilj − doseganje čim večjega števila kupcev, ne 
doseže.  240 Rešitev, ki bi jo podpiral novi centralni portal, bi morala biti drugačna od običajnih,  
do uporabnikov neprijaznih državnih spletnih portalov in bi morala upoštevati smernice razvoja 
spletnih strani.241 To pomeni vsebinsko modernejšo, grafično podprto rešitev, ki bi bila 
podobna tujim uveljavljenim stranem za objavljanje javnih in zasebnih  licitacijskih postopkov. 
Informacije bi morale biti ustrezno strukturirane in podane na pregleden način, prav tako pa bi 
morale biti dostopne tudi v tujem jeziku. 242 Takšna spletna objava na enem mestu bi torej 
dosegla ogromno število potencialnih kupcev, s čimer bi se lahko bolje uresničevalo načelo 
zagotavljanja najboljših pogojev za plačilo upnikov, hkrati pa bi imela še marketinško/tržno 
komponento, ki je običajno šibka stran stečajnih upraviteljev. Ne nazadnje pa bi, po mnenju 
stečajne upraviteljice Simone Goriup, takšen centralni portal prispeval tudi k transparentnosti 
postopkov, izognili bi se špekulacijam, dogovarjanjem s kupci in izsiljevanjem. Če bi na koncu 
še vedno želeli ohraniti tudi dostop v stavbi sodišč, se lahko, kot pravi Cepec: »Obisk spletne 
strani za obiskovalce sodišča omogoči tudi prek ustreznega računalniškega terminala, 
najboljše v obliki zaslona na dotik.« 243 
 
3.3.8.2 Izvedba javnega zbiranja ponudb 
 
Zavezujoče zbiranje ponudb se izvede skladno s sklepom o prodaji in skladno s pogoji, 
določenimi v vabilu k oddaji zavezujočih ponudb. Upravitelj po izteku roka za oddajo ponudb 
odpre prispele ponudbe in ugotovi, kdo je v postopku oddal najugodnejšo ponudbo. Za tem 
 
237 Ilič, Brglez (2016), str. 5. 
238 Cepec (2016), str. 65.  
239 Drazbe123.com, drazba.net., Dražbe finance, javnadražba.si in drugi.  
240 Šuc, M. (2016). Javna dražba v luči tehnološkega napredka in izboljšanja stanja gospodarstva, str. 9−12.  
241 Cepec (2016), str. 65.  
242 Šuc (2016). 
243 Ibid. 
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mora stečajni upravitelj v roku, določenem z vabilom (maksimalno 15 dni), ponudnike pisno 
obvestiti o izidu javnega zbiranja ponudb, najugodnejšemu pa priloži še v podpis pogodbo o 
prodaji.  
 
Postopek zavezujočega zbiranja ponudb je torej enofazni, ne vključuje pravih pogajanj, zanj ni 
značilna uporaba pisem o nameri, osnutek pogodbe pa že v samem vabilo pripravi prodajalec 
in se bistveno do samega podpisa ne spremeni.  
 
3.3.8.2.1 Neuspešnost prodaje  
 
Če v postopku javnega zbiranja ponudb na določen naslov nihče ne pošlje svoje ponudbe, je 
postopek prodaje neuspešen. Prav tako je postopek neuspešen, če ponudnik oziroma ponudba 
ne izpolnjujeta pogojev iz vabila. 
 
3.3.8.2.1.1 Dodatni sklep  
 
V primeru neuspešnega poskusa prodaje lahko sodišče na predlog stečajnega upravitelja izda 
dodatni sklep o prodaji. Z njim lahko določi, da se način prodaje ponovi z isto ali nižjo izklicno 
oziroma izhodiščno ceno. Nižanje cene pri drugi ali nadaljnji prodaji je možno brez soglasja 
upniškega odbora oz. ločitvenih upnikov, vendar le do polovice ocenjene likvidacijske 
vrednosti 244. Tretji odstavek 332. Člena ZFPPIPP dovoljuje, da lahko sodišče z dodatnim 
sklepom o prodaji določi izhodiščno ceno v znesku, ki je nižji od polovice vrednosti 
premoženja, ocenjene na podlagi likvidacijske vrednosti, če s tem soglaša upniški odbor in 
soglasje ločitvenega upnika (če se prodaja premoženja, ki je predmet ločitvene pravice). Z 
obveznostjo pridobitve soglasja se varuje pravni interes upnikov in preprečuje oškodovanje 
stečajne mase. Na drugi strani pa lahko zavrnitev soglasja, zlasti v situacijah, ko bi se lahko 
premoženje uspešno prodalo, sam časovni okvir prodaje podaljša in posledično zavleče stečajni 
postopek ter zviša stroške ali celo onemogoči prodajo. Zaradi tega je priporočljivo, da upniški 
odbor in morebitni ločitveni upniki pri odločanju o soglasju preučijo razmere in možnosti 
prodaje na trgu ter upoštevajo stroške, ki lahko nastanejo v primeru neuspelega poskusa prodaje 
po ceni, za katero si želijo prodati premoženje. 245 
 
V primeru, ko sodišče oceni, da so možnosti za uspeh ponovljenega postopka minimalne,  lahko 
določi zbiranje nezavezujoče zbiranje ponudb, na podlagi katerega se potem izvedejo 
neposredna pogajanja s potencialnimi kupci, in sicer po četrtem odstavku 329 člena 
ZFPPIPP.246 
 
3.3.9 Sklenitev prodajne pogodbe 
 
 
244 Novak Krajšek (2010), str. 2. 
245 Kosi (2014), str. 30. 
246 Tretji odstavek 332. člena ZFPPIPP. O tem tudi sklep višjega sodišča v Ljubljani opr.št VSL Sklep Cst 112/2018 z dne 
07.03.2018. 
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3.3.9.1 Podpis pogodbe  
 
Ponudnik, ki je bil v postopku javnega zbiranja ponudb uspešen, je zavezan skleniti prodajno 
pogodbo.  Pogodba se mora skleniti najpozneje v roku treh delovnih dni po prejemu obvestila 
o izidu. Če do podpisa pogodbe ne pride, je ponudnik stečajnemu dolžniku dolžan plačati 
pogodbeno kazen zaradi neizpolnitve obveznosti, stečajni dolžnik je upravičen kot pogodbeno 
kazen obdržati znesek varščine. 
 
Glede na to, da ne govorimo samo o prodaji delnic, ampak o prodaji kontrolnega paketa delnic, 
je treba poudariti, da lahko takšna transakcija pod določenimi pogoji ustreza pojmu 
koncentracije po 10. členu Zakona o preprečevanju omejevanja konkurence (ZPOmK-1). Ker 
ZFPPIPP ne ureja posebej konkurenčnopravnih vidikov v stečajnem postopku je torej potrebno 
uporabiti relevantna pravila, določena v ZPOmK-1. Torej v kolikor transakcija izpolnjuje 
zakonsko določene elemente v 10. in 42. členu ZPOmK-1, jo je potrebno po podpisu prodajne 
pogodbe priglasiti Javni agenciji RS za varstvo konkurence. To pa dejansko pomeni, da bo 
prodajna pogodba dejansko sklenjena pod odložnim pogojem, da bo agencija dala soglasje 
oziroma pod razveznim, da takšne transakcije agencija ne bo odobrila.247 
 
3.3.9.2 Kogentna pravila prodajne pogodbe  
 
3.3.9.2.1 Osebe, s katerimi ni dovoljeno skleniti prodajne pogodbe 
 
Posebnost prodaje premoženja v stečajnem postopku je zagotovo omejen krog kupcev, s 
katerimi lahko stečajni dolžnik sklene prodajno pogodbo. Takšna ureditev v poslovno običajni 
praksi ni prisotna. Po 337. členu ZFPPIPP stečajni dolžnik pogodbe ne sme skleniti z:  
 
- osebo, ki je v zadnjih dveh letih pred uvedbo stečajnega postopka opravljala funkcijo 
člana poslovodstva ali organa nadzora ali funkcijo prokurista v insolventnem 
dolžniku; 
- stečajnim upraviteljem ali sodnikom, ki vodi postopek; 
- družbenikom, katerega delež v kapitalu stečajnega dolžnika je večji od 10 odstotkov; 
- osebo, ki ima v razmerju do osebe iz 1., 2. ali 3. točke tega odstavka položaj ožje 
povezane osebe; 
- pravno osebo, v kapitalu katere ima oseba iz 1. do 4. točke tega odstavka delež, večji 
od 50 odstotkov. 
Prepoved pa ne velja, v kolikor je ena izmed navedenih oseb predkupni upravičenec.  
 
Vsak kupec mora pred sklenitvijo pogodbe s stečajnim dolžnikom dati tudi pisno izjavo, da 
nima lastnosti osebe, ki ji je prepovedana sklenitev pogodbe s stečajnim dolžnikom.248 Po 
navedbah Plavšak je namen te določbe, da s tem preprečuje morebitno nasprotje interesov 
 
247 Ilič, Brglez (2016), str. 7−8. 
248 Novak Krajšek (2010), str. 4.  
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oziroma managerskih prevzemov znotraj stečajnega postopka ter preprečevanje spodbud za 
načrtno zniževanje vrednosti podjetja, da bi se to ugodno pridobilo.249 Po mnenju Cepca takšna 
omejitev kroga potencialnih kupcev krši načelo zagotavljanja najboljših pogojev za poplačilo 
upnikov. »Z vidika maksimiranja izkupička za upnike mora zakonodajalec oz. predvsem 
upravitelj poskrbeti, da so potencialni kupci seznanjeni z dejstvom, da bo licitacija potekala, 
in s tem omogočiti čim širši krog potencialnih kupcev. Pogosto ravno osebe, ki so na različne 
načine povezane z insolventnim dolžnikom, najvišje vrednotijo njegovo premoženje, zato bi bile 
tudi najboljši kupci dolžnikovega premoženja«. 250  
 
3.3.9.2.2 Kogentna pravila o vsebini prodajne pogodbe  
 
3.3.9.2.2.1 Določbe o ari 
 
Prvi odstavek 338. člena ZFPPIPP zapoveduje kupcu, da mora v znak sklenitve pogodbe v 
največ petih delovnih dneh po sklenitvi pogodbe plačati aro. Za določitev višine are se 
uporabljajo določbe ZFPPIPP o varščini. V primeru, da je bila prodajna pogodba sklenjena na 
podlagi javnega zbiranja ponudb, ni potrebno plačati novega denarnega zneska, ampak za 
plačilo are velja plačilo varščine. 251 
 
Plačilo are (earnest money payments) se pojavlja tudi v transakcijah M&A predvsem takrat, ko 
je faza podpisa in izvršitve ločena, ni pa uporaba precej pogosta. Drugače kot v stečajnem 
postopku je v M&A uporaba are stvar dogovora strank. 252 
 
3.3.9.2.2.2 Rok za plačilo kupnine in določila o izročitvi prodanega premoženja kupcu  
 
Vsem načinom prodaje v stečajnem postopku je lastno, da rok za plačilo kupnine ne sme biti 
daljši od treh mesecev po sklenitvi prodajne pogodbe253, vendar pa lahko na drugi strani kupec 
odkloni plačilo kupnine, dokler sklep sodišča o soglasju k prodajni pogodbi ne postane 
pravnomočen in s tem ne pade v zamudo.254 Če zamuda kupca s plačilom kupnine traja več kot 
15 dni, lahko stečajni dolžnik odstopi od prodajne pogodbe, ne da bi moral kupcu dati dodatni 
rok za izpolnitev.255 Ta določba je posebnost in kot pravi Plavšak izključuje uporabo splošnih 
(dispozitivnih) pravil v 104. in 105. členu Obligacijskega zakonika (OZ).256  
 
3.3.9.2.2.3 Izključitev odgovornosti za stvarne napake  
 
 
249 Plavšak (2017), str. 730 in Cepec (2016), str. 62. 
250 Cepec (2016), str. 63. 
251 Plavšak (2017), str. 731.  
252 Frederikson & Byron (2016). Earnest Money Payments in the M&A process.  
253 339.člen ZFPPIPP. 
254 Novak Krajšek (2010), str. 2. 
255 Tretji odstavek 339. člena ZFPPIPP. 
256 Plavšak (2017), str. 731. 
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Premoženje se v stečajnem postopku prodaja po načelu »videno-kupljen«257, kar pomeni, da je 
s posebno določbo 340. člena ZFPPIPP izključena odgovornost stečajnega dolžnika za stvarne 
napake258. Ta določba je smiselna iz več razlogov. Prvič zato, ker stečajni dolžnik po koncu 
stečaja preneha, drugič pa zato, ker bi bili lahko upniki v nasprotnem primeru v stanju 
negotovosti glede poplačila vse do prekluzije roka za uveljavljanje stvarnih napak. 259  
 
Izključitev odgovornosti za stvarne napake je v transakcijah M&A nekaj popolnoma tujega. 
Prodaja velikih paketov delnic predstavlja veliko tveganje. Pri tem imajo značilnost stvarne 
napake tudi vse dodatne ali potencialne obveznosti, ki jih družba ni razkrila v finančnih 
poročilih in dokumentih, ki so bili predmet pregleda. Zato se  stranki v klasičnem postopku za 
te rizike, poleg tega, da načeloma obstajajo že splošna pravila obligacijskega prava za 
uveljavljanje pravic iz naslova stvarne napake,  pogodbeno  dogovorita o ustreznih jamstvih in 
o ustreznih jamčevalnih zahtevkih (npr. nižanje kupnine in način izračuna znižanja). 
 
Ker gre pri prodaji v stečaju za situacijo, ko ena stranka ne more prevzeti jamstev in zagotovil, 
kar posledično vpliva na višino kupnine, obstaja rešitev v sklenitvi zavarovanja W&I, ki je bilo 
že predstavljeno pri prodaji na poslovno običajni način. Kot pravita Ilič in Brglez bi sklenitev 
zavarovanja služila interesu poplačila upnikov, saj bi bila zaradi tega dosežena kupnina zaradi 
zmanjšanega tveganja po vsej verjetnosti višja, kot če zavarovanje ne bi bilo sklenjeno. 
Priporočljivo bi bilo potencialne kupce na možnost sklenitve zavarovanja opozoriti že v samem 
razpisu vabilu k dajanju ponudb, na drugi strani pa na predlog stečajnega upravitelja vključiti 
zavarovalnico že v začetni fazi prodaje, pred sklenitvijo prodajne pogodbe in s tem omogočiti 
zavarovalnici, da pred sklenitvijo takšnega zavarovanja opravi skrbni pregled.260 
 
3.3.9.3 Soglasje sodišča k sklenitvi prodajne pogodbe 
 
Soglasje sodišča k sklenitvi prodajne pogodbe je še ena specifika prodaje premoženja v stečaju. 
Če je vrednost premoženja, ki je predmet prodajne pogodbe, ocenjena nad 100.000 EUR je 
prodajna pogodba, sklenjena pod odložnim pogojem, da bo sodišče k njej dalo soglasje in pod 
razveznim pogojem, ki se uresniči, če sodišče zavrne soglasje.261 Nasprotno soglasje sodišča 
ni potrebno, če je ocenjena vrednost premoženja nižja od 100.000 EUR. V takšnem primeru 
takoj po podpisu pogodbe sledi izpolnitev. Institut soglasja pomeni, da mora prodaja potekati 
skladno s pravnomočnim sklepom o prodaji, drugače lahko sodišče kasneje zavrne soglasje k 
sklenitvi prodajne pogodbe. Sodišče o soglasju k sklenitvi prodajne pogodbe odloči na predlog 
upravitelja. Ta mora predlog za soglasje k prodajni pogodbi predložiti sodišču v treh delovnih 
 
257 Perčič, A. (2016). Prodaja premoženja v stečajnih postopkih, str. 16. 
258 Izključitev prodajalčeve odgovornosti za stvarne napake vključuje tudi izključitev odgovornosti za manjšo vrednost družbe, 
delnic oziroma poslovnih deležev, ki so predmet prodaje, zaradi morebitnih dodatnih ali pogojnih obveznosti družbe oziroma 
manjše vrednosti premoženja (sredstev) družbe, ki je kupec ni mogel ugotoviti pri skrbnem pregledu. Odgovornost izvajalcev 
skrbnega pregleda poslovanja tarče je zato, če nad prodajalcem teče stečajni postopek, bistveno višja. Ilič, Brglez (2016), str. 
10. 
259 Šutar (2018), str. 40−41. 
260 Ilič, Brglez (2016), str. 7.  
261 Prvi odstavek 341.člena ZFPPIPP. 
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dneh po sklenitvi prodajne pogodbe. Predlogu mora priložiti še besedilo pogodbe ter poročilo 
izvedenega postopka.262   
 
Sodišča pred izdajo soglasja preveri, ali je bila pogodba sklenjena v skladu s pravnomočnim 
sklepom o prodaji in če vsebina ustreza dodatnim pogojem iz 337. do 343. člena ZFPPIPP. V 
primeru, da je bila pogodba sklenjena na podlagi neposrednih pogajanj in je prodajna cena nižja 
od polovice vrednosti premoženja, ocenjene po likvidacijski vrednosti, sodišče odloči o 
soglasju k pogodbi tudi na podlagi soglasja upniškega odbora in ločitvenega upnika. V primeru, 
da je enaka ali višja pa na podlagi mnenja upniškega odbora in ločitvenega upnika.  
 
Sodišče o soglasju odloči s sklepom. Potrebno je poudariti, da je del sklepa tudi prodajna cena, 
zato morebitne prilagoditve kupnine (npr. earn-out, PPA,), ki se uporabljajo v običajnih 
transakcijah M&A, v stečaju niso mogoče.   
 
Po mnenju Novak Krajšek obveznost soglasja sodišča k že sklenjeni prodajni pogodbi 
predstavlja nepotrebno formalnost, ki samo zavlačuje izvedbo plačila in izročitve prodanega 
premoženja. Po uspešni sklenitvi pogodbe je potrebno nadaljnji postopek za izvršitev 
transakcije izvesti čim prej. Nepotrebna dolgotrajnost je lahko večkrat ovira za uspešnost 
prodaje, saj so pogosto kupci, zainteresirani za nakup le v določenem obdobju, poleg tega pa 
lahko v vmesnem času pride do različnih okoliščin, ki lahko vplivajo na vrednost premoženja. 
Slednje je ob odsotnosti jamstva za stvarne napake še toliko bolj kritično. Da gre za nepotrebno 
formalnost, Novak Krajšek utemeljuje s tem, da ni verjetno, da bi upravitelj sklenil prodajno 
pogodbo v nasprotju s sklepom sodišča, na drugi strani pa že sam zakon postopek in pogoje 
prodaje natančno ureja, v primeru nedoslednosti pa je še vedno na voljo uveljavljanje 
odškodninske odgovornosti upravitelja.263   
 
Zoper sklep o soglasju k prodajni pogodbi ima možnost (aktivno legitimacijo) pritožbe zgolj 
upnik. Velja, da se upniki lahko pritožijo le glede pogojev, o katerih še ni bilo pravnomočno 
odločeno (npr. glede izklicne cene se ne morejo več pritožiti).264   
 
Iz navedenega sledi, da bi lahko obveznosti soglasja sodišča k že sklenjeni prodajni pogodbi 
odpravili in s tem skrajšali postopek prodaje (zmanjšali tveganje), prav tako pa bi bili korak 
bližje poslovno običajnemu. 265 
 
3.3.10 Izpolnitev pogodbe  
 
3.3.10.1 Plačilo kupnine in prenos pravic 
 
 
262 Poročilo o ponudbah s podatki o ponudnikih in ponujenih cenah (pri javnem zbiranju ponudb), poročilo o ponudbah, ki jih 
je prejel na podlagi nezavezujočega zbiranja ponudb s potekom pogajanja (pri prodaji z neposrednimi pogajanji). 
263 Novak Krajšek, D. (2009). Aktualni praktični problemi v stečajnih postopkih pravnih oseb, str. 66. 
264 Sklep višjega sodišča v Ljubljani opr.št. VSL sklep Cst 28/2011 z dne 24. 03. 2011. 
265 Novak Krajšek (2009), str. 66. 
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Po pravnomočnosti soglasja sodišča k sklenitvi pogodbe mora kupec v določenem roku, ki ne 
sme biti daljši od treh mesecev, plačati celotno kupnino. Stečajni dolžnik ne sme kupcu izročiti 
lastniške posesti prodanega premoženja ali opraviti drugih pravnih dejanj za prenos lastninske 
ali druge premoženjske pravice na kupca, dokler ta ne plača celotne kupnine.266 Slednje se v 
modernih transakcijah M&A ne uporablja več, saj imajo transakcije plačajo v več obrokih ali 
pa imajo vključene različne mehanizme prilagoditve kupnine, ki vplivajo tudi še po prenosu 
premoženjskih pravic. Navedena ureditev pa ni najbolj primerna tudi zato, ker v transakcijah 
običajno velja t. i. dostava proti plačilu (delivery versus payment). Ta mehanizem predstavlja 
obliko sočasne izpolnitve, kjer se plačilo in prenos vrednostnih papirjev kupcu opravita 
sočasno.267 
 
3.3.10.2 Prenehanje bremen in pravic tretjih  
 
Na trenutek plačila kupnine pa se veže tudi obstoj določenih bremen in pravic tretjih na 
premoženju, ki je predmet prodaje. Kot ZFPPIPP določa v 342. členu, s plačilom kupnine 
prenehajo tudi naslednje pravice tretjih oseb:  
- zastavna pravica ali hipoteka in zemljiški dolg; 
-  pravica do prepovedi odtujitve in obremenitve; 
-  naslednje osebne služnosti, stvarno breme ali stavbna pravica: 
o če je lastninska pravica na nepremičnini, ki je predmet prodajne pogodbe, 
omejena s hipoteko ali zemljiškim dolgom: če so bile pridobljene po trenutku, 
od katerega učinkuje vpis najzgodnejše hipoteke ali zemljiškega dolga v 
zemljiško knjigo, 
o v drugih primerih: če so bile pridobljene po trenutku, od katerega po 244. 
členu tega zakona učinkuje začetek stečajnega postopka. 
3.3.10.3 Prepoved uveljavljanja zahtevkov  
 
Potem, ko se lastninska pravica prenese na kupca, je ta proti potencialnimi zahtevki zavarovan, 
saj peti odstavek 342. člena ZFPPIPP določa, da udeleženec, ki ni uspel na javni dražbi ali v 
postopku javnega zbiranja ponudb, upnik, predkupni upravičenec ali tretja oseba ni upravičen 
niti v stečajnem niti v drugem postopku uveljavljati: 
- zahtevka za razveljavitev ali ugotovitev ničnosti prodajne pogodbe; 
- zahtevka za sklenitev prodajne pogodbe pod enakimi pogoji z njim; 
- zahtevka za razveljavitev ali ugotovitev ničnosti razpolagalnega pravnega posla, s 
katerim je bila prenesena lastninska ali druga premoženjska pravica na kupca; 
- kateregakoli drugega zahtevka, katerega uveljavitev posega v pravice, ki jih pridobi 
kupec s sklenitvijo ali izpolnitvijo prodajne pogodbe. 
4 Prodaja Merkur Trgovine d.d v stečajnem postopku 
 
 
266 Četrti odstavek 339. člena ZFPPIPP.  
267 Ilič, Brglez (2016), str. 5. 
 60 
4.1 Predstavitev družbe Merkur Trgovina d.d 
 
4.1.1 Izčlenitev zdravega jedra  
 
S potrditvijo druge prisilne poravnave nad insolventnim dolžnikom Merkur, trgovina in 
storitve, d.d., se je kot ukrep finančnega prestrukturiranja izvedla izčlenitev zdravega jedra 
dolžnika na dve novoustanovljeni družbi. Družbi sta bili v sodni register vpisani 11. novembra 
2014. Na prvo družbo Merkur Nepremičnine d.d. so se prenesle vse, za opravljanje osnovne 
dejavnosti potrebne, nepremičnine (med drugim 5 trgovskih centrov) in z njimi povezana 
sindicirana posojila. Zaradi zagotavljanja kapitalske ustreznosti se je pri tem izvedla konverzija 
terjatev v lastniške deleže (debt to equity swap), s katero so se upniki deloma poplačali. 
 
Slika 1: Lastniška struktura družbe Merkur Nepremičnine d.d. na dan 31. 12. 2015. 
 
Vir: Merkur Nepremičnine d.d (2015). Letno poročilo družbe Merkur Nepremičnine d.d za leto 2015.  
Na drugi strani so se na družbo Merkur Trgovina d.d. prenesla vsa potrebna sredstva za 
opravljanje osnovne dejavnosti. Zanjo je bilo predvideno, da v glavnem ne bo imela več 
nepremičnin (skladišč, logističnih in nakupovalnih centrov), ampak jih bo po diskontni ceni 
najemala s strani Merkur Nepremičnine d.d. in avstrijske slabe banke Heta Asset Resolution 
d.o.o (13 trgovskih centrov)268. Ker po prenosu zdravega jedra na podjemu dolžnika ni bilo več 
mogoče opravljati nobene dejavnosti, se je nad dolžnikom, kot je običajno v praksi 
prestrukturiranja z izčlenitvijo, s potrditvijo druge prisilne poravnave, dne 14. 11. 2014 začel 
stečajni postopek. V finančnem načrtu je bilo predvideno da bosta novi družbi v naslednjih 12 
letih poplačali zavarovane terjatve, medtem ko se bo navadne terjatve poplačalo iz stečajne 
mase stečajnega dolžnika (nekaj trgovskih centrov in ostalih nepremičnin je v ta namen še 
vedno ostalo pri stečajnem dolžniku). 269 
 
 
268 Avstrijska slaba banka je prevzela terjatve in trgovske centre s strani propadle banke Hypo Alpe-Adria-Bank International 
A. G, pri kateri je imela družba Merkur d.d. (stečajni dolžnik) trgovske centre v lizinškem najemu.  
269 PIT revizija d.o.o. (2013). Poročilo pooblaščene ocenjevalke vrednosti podjetij za družbo Merkur d.d., z dne 23. 12.2013, 
Merkur, trgovina in storitve, d.d. (2013) Poročilo o finančnem položaju in poslovanju dolžnika Merkur d.d. z dne 27. 12. 2013, 
Merkur, trgovina in storitve, d.d. (2013). Načrt finančnega prestrukturiranja podjetja Merkur d.d. 
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Postopek izčlenitve zdravega jedra nad družbo Merkur d.d. je kljub svoji učinkovitosti v 
Sloveniji žal prvi in edini primer po noveli ZFPPIPP-E, ki je takšno prestrukturiranje ponovno 
oživela. Izčlenitev zdravega jedra predstavlja učinkovit način prestrukturiranja, v kolikor ima 
družba rentabilni del, ki je zmožen zaživeti svoje življenje. To je po navadi perspektivna 
osnovna dejavnost podjetja, ki jo zavirajo različna bremena. Glede na to, da se je Merkur 
ukvarjal s trgovinsko dejavnostjo, se pojavlja vprašanje, zakaj so opravili izčlenitev na dva dela 
in zakaj je en del predstavljalo upravljanje nepremičnin, če to ni bila nikoli dejavnost Merkurja? 
Če je tukaj šlo res le za zagotavljanje kapitalske ustreznosti (ustrezne bilančne strukture) kot 
pravi načrt o finančem prestrukturiranju ali morda celo za kakšne zasebne interese, ne vemo. 
Dejstvo pa je, da je takšna ureditev predstavljala tveganje in dodatne ovire za poslovanje, saj 
je morala Merkur Trgovina za opravljanje svoje dejavnosti sklepati še dodatne pogodbe za 
najem nepremičnin. Na takšno tveganje je, kot je razvidno v nadaljevanju, opozoril tudi cenilec, 
kasneje pa tudi stečajna upraviteljica. Na samo ekonomsko vprašljivost ločitve pa ne nazadnje 
kaže tudi dejstvo, da je na drugi strani kupec Merkur Trgovine odkupil tudi portfelj 
nepremičnin, ki jih je družba Heta dajala v najem Merkur Trgovini in s tem dejavnosti v 
določeni meri združil (ponudbo za odkup teh 13 centrov v lasti Heta pa je sicer neuspešno 
podala tudi sama Merkur Trgovina!?). Hkrati pa družba Merkur Nepremične d.d. svojih 
nepremičnin zelo verjetno ni imela namena prodati, saj jih še vedno daje v najem Merkur 
Trgovini. Kaj je razlog, ni znano, obstaja pa velika verjetnost, da bi s prodajo kupcu, ki bi 
prevzel tako rekoč vse, lahko dosegli ugodnejšo ceno, saj bi bila sinergijska vrednost višja.   
 
4.1.2 Merkur Trgovina d.d. 
 
Merkur Trgovina d.d. je s poslovanjem začela dne 13. 11. 2014. Družba se je z izčlenitvijo in 
ostalimi ukrepi finančnega prestrukturiranja rešila starih bremen (hipotek) in se tako poslovno 
in finančno sanirala. Na ta način je družba nadaljevala kontinuiteto, ohranila znanje, zaposlene, 
svoj tržni delež in konkurenčnost. Na uspešnost poslovanja kažejo tudi letna poročila družbe.   
Na dan 31. 5. 2014 je družbo predstavljajo 1.540 zaposlenih, 23 trgovskih centrov širom 
Slovenije, ki jih je dopolnjevalo 15 franšiznih prodajaln ter spletni center za potrošnike in 
poslovne partnerje. Glavna tveganja družbe, ki so po izčlenitvi še vedno ostala, so predstavljale 
pogodbe, ki jih je družba za najem vseh nepremičnin (za srednjeročno obdobje z možnostjo 
podaljšanja) 270 sklenila z družbo Merkur Nepremičnine in družbo Heta ter izpolnjevanje s 
prisilno poravnavo prevzetih obveznosti.271 
 
4.2 Analiza postopka prodaje  
 
Kot že rečeno, je družba Merkur Trgovina predstavljala finančno naložbo stečajnega dolžnika 
v stečajni masi, zato je bila njena usoda, da se proda in se z izkupičkom prodaje, ki je v tem 
primeru višja (v našem primeru tudi zaradi prevzemne premije), kot če bi se podjetje prodalo 
po delih, poplačajo navadni upniki.  
 
 
270 Natančneje omejitve in zahteve, ki jih imajo lastniki objektov pri podaljševanju aktualnih najemnih pogodb.  
271 Merkur Trgovina d.d. (2016). Letno poročilo družbe Merkur Trgovina, d.d. za leto 2016, str. 23. 
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4.2.1 Priprave na prodajo 
 
Pred izvedbo postopka prodaje je morala stečajna upraviteljica Simona Goriup skladno z 
zakonom pridobiti cenitev 100 % deleža Merkur Trgovine. Ker je šlo za transakcijo M&A, je 
upraviteljica ocenila, da je potrebno za tako zahteven (mednaroden) postopek in posledično za 
maksimiziranje iztržka, izbrati cenilca in svetovalca pri celotnem prodajnem postopku.272 Po 
navedbah upraviteljice je bila poleg cenilca uporabljena tudi pomoč za pripravo dokumentov, 
potrebnih za postopek prodaje. V tem primeru pa ni šlo za profesionalno svetovalno pomoč, 
kot jo omenjamo v teoretičnem delu, temveč za fizično osebo, ki je sodelovala pri pripravi 
prodajnega kataloga, vabila potencialnim kupcem, procesnega pisma v zvezi s postopki pri 
prodaji, virtualne podatkovne baze, pravil za izvedbo skrbnega pregleda, pogodbe o nerazkritju 
informacij pri prodaji delnic (NDA), izvedbi predstavitve poslovodstva in komunikaciji s 
ponudniki. Na tem mestu je upraviteljica izpostavila, da bi morala zakonodaja (bolj jasno) 
dopuščati, da pri prodaji podjetja v stečaju sodeluje tudi profesionalni svetovalec, saj ta kljub 
(visokim) stroškom v postopek prinaša dodano vrednost, ki vpliva na uspešnost postopka in 
višino poplačila upnikov. Sicer je bila pri prodaji hčerinske stečajnega dolžnika − družbe Big 
Bang, uporabljena profesionalna svetovalna družba (Deloitte), vendar so tukaj stroške 
svetovalne družbe prevzeli zastavni upniki. To nekako potrjuje predstavljeno v primerjalnem 
delu, da je pri dopuščanju sodelovanja profesionalnega svetovalca načeloma problem le v tem, 
kdo nosi njegove stroške. V tem primeru torej ni bila potrebna kreativna intepretacija zakona, 
ampak so zastavni upniki že predhodno videli dodano vrednost takšnega sodelovanja in se s 
stroški strinjali.  
 
Pred izvedbo cenitve in prodaje družbe je bilo, kot izhaja iz poročila stečajne upraviteljice, 
nujno zagotoviti stabilen okvir poslovanja, kar je v konkretnem primeru pomenilo predvsem 
dogovor glede najema nepremičnin (z družbo Merkur Nepremične in družbo HETA), v katerih 
družba opravlja svojo dejavnost. 273 Glede na to, da je izčlenjena družba v letu 2015 poslovala 
skladno z načrti, je bilo predvideno, da bo postopek cenitve potekal po izdelavi revidiranih 
izkazov poslovanja družbe za leto 2015. 274 Glede možnosti in poteka prodaje je potekalo več 
dogovorov in uskladitev z vsemi deležniki 275, potekali so tudi določeni pogovori o tem, da bi 
se opravila skupna prodaja Merkur Trgovine in nepremičnin v lasti Hete. To bi po navedbah 
stečajne upraviteljice bilo možno, potrebno pa bi bilo razčistiti določena vprašanja npr. glede 
izbire postopka, delitve dobička itd. Na koncu do tega ni prišlo, saj so lastniki nepremičnin 
ocenili, da bodo v ločenem postopku lahko iztržili višjo ceno.  
 
4.2.1.1 Cenitev 
 
Za cenilca je stečajna upraviteljica izbrala družbo KLBV d.o.o. Pri ocenjevanju družbe je 
cenilec uporabil metodo diskontiranega denarnega toka. Kot obdobje ocenjevanja je vzel 
 
272 Goriup, S. (2015). 3. Redno poročilo upravitelja z dne 15. 07. 2015.  
273 Goriup, S. (2015). 4. Redno poročilo upravitelja z dne 29. 10. 2015.   
274 Goriup, S. (2016). 5. Redno poročilo upravitelja z dne 19. 01. 2016 
275 Goriup, S. (2016). 6. Redno poročilo upravitelja z dne 21. 04. 2016. 
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obdobje od leta 2016 do 2027, ker je bilo predvideno, da konec leta 2026 v plačilo zapadejo 
zanje obveznosti, prevzete s prisilno poravnavo.  
 
Cenilec se ni strinjal s projekcijo poslovanja, ki jo je za obdobje 2017 do 2020 pripravilo 
poslovodstvo, saj je bil mnenja, da so bile napovedi preveč optimistične (višje od splošnih 
napovedi rasti trga oziroma dejavnosti). Iz tega razloga je končna ocena temeljila na dveh 
scenarijih:  
- scenarij družbe, ki v celoti upošteva napovedi poslovodstva in  
- korigiran scenarij, ki upošteva načrt poslovodstva za leto 2016, od leta 2017 naprej pa 
upošteva splošne napovedi za dejavnost.  
V zadnjem koraku cenitve so ocenjeno vrednost prilagodili še za odbitek pomanjkanja 
tržljivosti. Tega so pri oceni tržne vrednosti upoštevali v višini 9 %, pri čemer se v navedenem 
primeru skladno z definicijo tržne vrednosti po MSOV predpostavlja, da se ocenjevana družba 
proda v okviru običajnega prodajnega postopka. Cenilec je odbitek utemeljil na dejstvu, da ne 
glede na to, da se ocenjuje 100 % lastniški delež, obstajajo določena tveganja v povezavi z 
najemnimi pogodbami, garancijo ocenjevane družbe za kredit, ki je bil prenesen na družbo 
Merkur Nepremičnine in relativni visok nivo zadolženosti (obrestovalni dolg/ EBITDA = 5,5).  
Pri oceni odbitka za tržljivost v primeru likvidacijske vrednost pa je cenilec predpostavljal, da 
se družba prodaja v okviru stečajnega postopka ter ocenil negativni vpliv navedenega postopka 
na višino odbitka za tržljivost (informacije so javno znane, prodajalec nima možnosti pogajanja 
z vidika morebitnih danih garancij, potencialni špekulativni namen itd.). Tako je bil odbitek za 
tržljivost v primeru ocene likvidacijske vrednost upoštevan v višini 21 %. Na podlagi 
navedenega je cenilec ocenil, da je ocena vrednosti 100 % lastniškega kapitala družbe Merkur 
Trgovina d.d. na dan 31. 12. 2015 po metodi diskontiranega denarnega tok in upoštevajoč 
predpostavke in omejitve, naslednja:  
- Tržna vednost:  
o 23.700.000,00 EUR (korigiran scenarij) 
o 33.400.000,00 EUR (scenarij družbe)  
o najbolj verjetna srednja vrednost = 28.550.000,00 EUR 
- Likvidacijska vrednost:  
o 20.500.000,00 EUR( korigiran scenarij)  
o 29.000.000,00 EUR (scenarij družbe)  
o najbolj verjetna srednja vrednost = 24.750.000,00 EUR276 
4.2.1.2 Predlog stečajne upraviteljice za izdajo sklepa o prvi prodaji premoženja  
 
Po izbiri cenilca in pridobitvi cenitve je upraviteljica sodišču predlagala izdajo sklepa o prodaji 
delnic. Pri tem je ocenila, da je smiselna prodaja celotnega paketa delnic v enem sklopu 
(verjetno zaradi večje vrednosti celotnega predmeta prodaje). Iz predloga je razvidno, da je 
stečajna upraviteljica dne 30. 06. 2016 na podlagi cenitve predlagala izhodiščno ceno v višini 
tržne vrednosti 28.550.000,00 EUR, s čimer je upraviteljica delovala v skladu s stečajno prakso 
 
276 Lušnic, K, Hartman, A.(2015). Poročilo o oceni vrednosti 100 % lastniškega deleža v družbi Merkur Trgovina d.d na dan 
31.12.2015-KONČNO POROČILO, str. 84−85.  
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in v prid višjega poplačila upnikov. Predlagana pa je bila tudi že varščina v višini 5 % 
izhodiščne cene (1.427.500,00 EUR). Sama ureditev izhodiščne cene je, kot že komentirano, 
specifika stečajne prodaje in se v običajni transakciji ne uporablja, saj se cena oblikuje šele v 
procesu pogajanj na podlagi ugotovljenega stanja iz skrbnega pregleda, danih zagotovil in 
jamstev, pogojev, raznih mehanizmov o prilagajanju cene, stanja na trgu ter glede na 
zainteresiranosti potencialnih kupcev. 
 
Stečajna upraviteljica je glede na zbrane informacije predlagala prodajo premoženja z 
zbiranjem zavezujočih ponudb. Tak način prodaje je bil v zakonskih okvirih po njenem mnenju 
najprimernejši, predvsem iz razloga zagotovitve javnosti in preglednosti celotnega postopka. 
Javno zbiranje zavezujočih ponudb je načeloma najprimernejši način prodaje premoženja v 
stečajnem postopku in iz tega vidika je treba odločitev stečajne upraviteljice oceniti kot dobro. 
Vseeno pa takšna oblika enofaznega postopka ni podobna običajnim transakcijam M&A.  
Določene izboljšave bi bilo verjetno moč doseči z uporabo okrnjene kombinacije 
nezavezujočega in zavezujočega zbiranja, kot jo predlaga Plavšakova277. V M&A transakcijah 
se, kot že predstavljeno, najprej opravi faza nezavezujočega zbiranja ponudb, ki ji sledi skrbni 
pregled in zbiranje zavezujočih ponudb. Takšen postopek je znotraj kogentnih pravil ZFPPIPP 
težko strukturirati, saj je nezavezujoče zbiranje ponudb (v obliki z neposrednimi pogajanji) 
možno le pod določenimi pogoji. Iz tega vidika je po vsej verjetnosti izbira javnega zbiranja 
zavezujočih ponudb, kot sicer stečajno najbolj primernega postopka, poleg »špekulacije«, da 
bo izvedena tudi druga prodaja z nižjo ceno ali vsaj z drugačnim postopkom, vplivala na to, da 
je bila prva prodaja neuspešna. O slednjem in drugih razlogih natančneje v poglavju 7.2.4.   
 
4.2.2 Sklep sodišča o prvi prodaji premoženja  
 
Okrožno sodišče v Kranju je dne 07. 07. 2016 s sklepom prodajo dovolilo. Skladno s 
predlogom je potrdilo enofazni postopek z zavezujočim zbiranjem ponudb. Sodišče je potrdilo 
predlagano izhodiščno ceno in določilo varščino v skladu z drugim odstavkom 333. člena 
ZFPPIPP.278 
 
4.2.3 Objava vabila za javno zavezujoče zbiranje ponudb 
 
Po pravnomočnost sklepa o prvi prodaji je upraviteljica dne 05. 09. 2016 objavila vabilo za 
javno zavezujoče zbiranje ponudb. Vabilo je bilo oblikovano skladno z zakonom in je odražalo 
vsebino sklepa o prvi prodaji. Pri tem je stečajna upraviteljica že v predlogu poudarila, da je 
potrebna priprava mednarodnega razpisa z vsemi ustreznimi postopki pri taki prodaji. Objava 
je bila predvidena v AJPES-u in še nekaterih drugih medijih. Glede na to, da je pri taki vrsti 
premoženja potrebno pritegniti čim širši krog potencialnih kupcev, bi bilo nujno vabilo 
strukturirati tudi v angleškem jeziku in poskrbeti za široko publiciteto279. Ali je bilo vabilo 
 
277 Glej poglavje 6.3.4.2.  
278 Sklep Okrožnega sodišča v Kranju o prvi prodaji opr. št. St 2797/2013 z dne 07. 07. 2016. 
279 Na tem mestu bi s strokovnim znanjem, ustreznimi povezavami in marketingom dodano vrednost zagotovo predstavljali 
ustrezni svetovalci, investicijska banka ipd. 
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oblikovano tudi v angleškem jeziku, ni podatkov, objave na AJPES-u pa ne kažejo na uporabo 
angleščine. V tej fazi postopka bi, kot že rečeno, prišel v poštev in bil zelo koristen sodoben 
enoten centralni portal za licitacijske postopke, ki bi povečal transparentnost ter verjetno 
pritegnil širši krog potencialnih kupcev.   
 
4.2.3.1 Vsebina javnega vabila  
 
Vsebina javnega vabila je v pretežni meri odražala zakonska določila, ki so bila natančneje 
predstavljena že v poglavju 6.3. 
 
1) Opis premoženja, ki se prodaja, se pravi 11.368.274 delnic družbe Merkur Trgovina 
d.d., ki predstavljajo 100 % delež v osnovnem kapitalu družbe Merkur Trgovina. 
 
2) Izhodiščno ceno v višini 28.550.000,00 EUR. 
 
3) Določila glede varščine. 
a. Znesek varščine, v višini 1.427.500,00 EUR, številko transakcijskega računa 
stečajnega dolžnika, v dobro katerega mora dražitelj ta znesek plačati in 
navedbo, da mora ponudnik varščino plačati najkasneje do poteka roka za 
oddajo ponudb, se pravi 2 meseca. 
b. Določilo, da lahko ponudnik namesto varščine skupaj s ponudno izroči tudi 
nepreklicno bančno garancijo, ki se glasi na znesek 1.427.500,00 EUR, kot to 
določa četrti odstavek 333. člena ZFPPIPP z rokom veljavnosti do vključno 
31. 12. 2016. Priložen pa je bil tudi osnutek bančne garancije. Določeno je bilo, 
da mora izročena garancija upoštevati določbe iz priloženega osnutka garancije. 
c. Določilo, da se lahko postopka zbiranja ponudb udeleži le tisti, ki je plačal 
varščino ali priložil ustrezno bančno garancijo. 
d. Določila petega in šestega odstavka 333. člena in v povezavi s petim odstavkom 
še določilo, da se v istem roku vrne tudi varščina ponudnikom, ki svoje ponudbe 
niso oddali v postavljenem roku, oziroma je bila oddana ponudba nepopolna. 
e. Določila devetega odstavka 334. člena. 
 
4) Določilo, da morajo ponudniki v pisni ponudbi navesti svoje podatke280, predmet za 
katerega podajajo ponudbo (11.368.274 delnic družbe Merkur Trgovina z oznako 
MRTR), ponujeno ceno brez davščin in rok plačila kupnine, ki mora biti določen 
kot rok, ki teče od sklenitve prodajne pogodbe in ne sme biti daljši od treh mesecev 
ter potrdilo o plačilu varščine oziroma bančno garancijo skladno s pogoji razpisa.  
 
 
280 Če je ponudnik pravna oseba s sedežem zunaj Republike Slovenije, mora ponudbi priložiti tudi izpis iz uradnega registra 
ali druge evidence države njegovega sedeža, iz katerega so razvidni podatki o firmi in naslovu ponudnika ter o osebah, ki so 
upravičene zastopati ponudnika. Izpisu mora biti priložen overjeni prevod v slovenski jezik. 
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5) Izrecno navedbo, da bodo pri izbiri upoštevane samo popolne in pravočasne 
ponudbe, ki ne bodo nižje od izhodiščne cene. 
 
6) Določila od četrtega do šestega odstavka 335. člena ZFPPIPP. 
 
7) Druge pogoje prodaje.  
a. Omejitev kroga oseb, s katerimi je dopustno skleniti  prodajno pogodbo 
skladno s 337. členom ZFPPIPP. 
b. Določbe o ari skladno s 338. členom ZFPPIPP. 
c. Izključitev odgovornosti za stvarne napake skladno s 340. členom 
ZFPPIPP, ki je vključevala tudi izključitev za manjšo vrednost družbe zaradi 
dodatnih obveznosti ali pogojnih obveznosti družba ali manjvrednosti družbe, 
ki jih kupec ni mogel ugotoviti.  
 
*Je pa zanimivo, da je na tem mestu prodajalec prevzel jamstvo, da v tem času 
glasovalnih pravic iz delnic ne bo izvrševal tako, da bi sprejel sklep o uporabi 
bilančnega dobička za leto 2015 z razdelitvijo delničarjem ali sklep o izplačilu 
vmesnih dividend. 
 
d. Kupec postane lastnik prodanega premoženja po plačilu celotne kupnine in po 
izpolnitvi odložnih pogojev, kot izhajajo iz tega vabila tako, da bo klirinško-
depotna družba, ki vodi centralni register nematerializiranih vrednostnih 
papirjev, na podlagi pravnomočnega sklepa sodišča o prenosu delnic MRTR na 
kupca prenesla delnice MRTR v dobro kupčevega računa nematerializiranih 
vrednostnih papirjev. Preknjižba pa se opravi po izdaji sklepa o izročitvi. 
 
8) Prodajalec je v razpis vnesel tudi nekaj razveznih oziroma odložnih pogojev:  
a. Kupec mora v roku 30 dni od sklenitve prodajne pogodbe priglasiti 
koncentracijo v skladu s 43. členom ZPOmK-1 in o priglasitvi obvestiti 
prodajalca. Če kupec zamuja s priglasitvijo koncentracije za več kot 15 dni ali 
če na poziv agencije iz prvega odstavka 46. člena ZPOmK-1 ne odpravi 
pomanjkljivosti pri priglasitvi koncentracije, lahko prodajalec odstopi od 
pogodbe, ne da bi dal kupcu dodaten rok za izpolnitev obveznosti glede 
priglasitve koncentracije.  
b. Pogoj iz prvega odstavka 341. člena ZFPPIPP. 
c. Prodajna pogodba bo nadalje sklenjena pod odložnim pogojem, da bo Agencija 
RS za varstvo konkurence izdala odločbo, da koncentracija ni podrejena 
določbam ZPOmK-1, iz drugega odstavka 46. člena ZPOmK-1 ali odločbo o 
skladnosti koncentracije s pravili konkurence iz tretjega odstavka 46. člena ali 
iz prve alineje prvega odstavka 50. člena ZPOmK-1 in pod razveznim pogojem, 
ki se uresniči, če agencija izda odločbo o neskladnosti koncentracije s pravili 
konkurence iz druge alineje prvega odstavka 50. člena ZPOmK-1.  
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*Na tem mestu je treba poudariti, da velja obveznost priglasitve in soglasje 
agencije tudi za reden pogoj v M&A, saj je predviden že v sami konkurenčni 
zakonodaji o prevzemih. Soglasje sodišča k sklenitvi prodajne pogodbe281 pa je 
specifika stečajnega postopka in je del kogentne ureditve v ZFPPIPP. 
 
9) Določilo, da vsi davki in vsi stroški za prenos lastništva ter strošek sestave pogodbe 
niso vključeni v ceno in so obveznost kupca.  
a. Skladno s tem je bilo v osnutku pogodbe določeno, da kupec nosi tudi stroške 
priprave prodajne pogodbe.  
Rok za oddajo ponudb je bil določen na dva meseca po objavi vabila. Predvideno je bilo, da 
se ponudbe pošiljajo na naslov stečajne upraviteljice. Skladno z zakonom je bilo določeno, da 
bodo ponudniki v roku 15 dni obveščeni o izidu javnega zbiranja ponudb.  
 
Vabilu so bili priloženi tudi: 
- osnutek pogodbe, 
- osnovne informacije o finančnem položaju in poslovanju družbe Merkur Trgovina d.d. 
(teaser), 
- osnutek garancije, 
- pravila o izvedbi skrbnega pregleda. 
4.2.3.2 Osnutek pogodbe  
 
Osnutek prodajne pogodbe v glavnem ni odražal lastnosti klasične  pogodbe o prodaji delnic 
(SPA, share purchase agreement), ampak je vseboval pretežno vsebinska in postopkovna 
določila, ki jih ureja že zakon in so bila predstavljena že v vabilu k dajanju zavezujočih ponudb. 
V primerjavi z razpisnimi pogoji je osnutek pogodbe določal še obveznost kupca za izjavo po 
337. členu ZFPPIPP, da ni ovir za sklenitev pogodbe in da so opredeljene delnice proste vseh 
bremen. Za reševanje sporov je osnutek pogodbe določal sodišče, ki je bilo pristojno tudi za 
vodenje postopka insolvenčnega dolžnika in je vodilo prodajo. V tem kontekstu torej ni 
vseboval nobenih jamstev in zagotovil in je tako predvideval le »pogajanja« o prodajni ceni.  
 
4.2.3.3 Pravila o izvedbi skrbnega pregleda 
 
Kot pogoj za pristop investitorjev k skrbnemu pregledu je bilo predvideno plačilo varščine 
oziroma izročitev bančne garancije ter izpolnjevanje ostalih pogojev, določenih v vabilu in 
pravilih glede skrbnega pregleda, med drugim tudi sklenitev sporazuma o nerazkrivanju 
informacij, ki bi jih kupec prejel v okviru skrbnega pregleda in predstavljajo poslovno 
skrivnost. Plačilo varščine je v tem primeru z vidika M&A nekaj tujega − tam na samo resnost 
pred opravljanjem skrbnega pregleda kažeta sklenjeno pismo o nameri in NDA. Na drugi strani 
pa se NDA uporablja redno in predstavlja obvezno predpostavko že od samega začetka resne 
komunikacije med prodajalcem in kupcem. Z izpolnjevanjem navedenih pogojev so torej lahko 
 
281 Prvi odstavek 341. člena ZFPPIPP. 
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kupci dobili dostop do dokumentov v pripravljeni virtualni sobi in t. i. predstavitvi 
poslovodstva ter ključnega osebja. Virtualna soba je, kot že omenjeno, najbolj pogost način 
posredovanja podatkov tudi v običajnih transakcijah M&A, saj omogoča nizke stroške in ne 
potrebuje fizične prisotnosti prodajalca kot pri klasični podatkovni sobi. Problem sledljivosti 
in nadzora je prodajalec poskušal reševati z uporabo t. i. uporabniških računov, kar pomeni, da 
je lahko potencialni kupec do podatkov dostopal le na podlagi registriranega uporabniškega 
računa. Pri tem je bil posamezni kupec upravičen le do 10 uporabniških računov, ki jih je lahko 
razdelil med izvajalce. Pravila pa so  tudi striktno določala, da je razkrivanje in skupna raba 
računov izrecno prepovedana. V okviru virtualne podatkovne sobe je bilo kupcem omogočeno 
tudi postavljanje vprašanj prodajalcu, na katere ta sicer ni bil obvezan odgovoriti, je pa moral 
morebitne odgovore deliti z vsemi sodelujočimi v pregledu.   
 
Časovni rok za izvedbo skrbnega pregleda je bil razmeroma kratek, saj so bili podatki na voljo 
le dober mesec282. Slednje običajnim standardom ne ustreza, saj skrbni pregled po navadi traja 
več kot 1 mesec. Časovni omejitvi pa so prisostvovale tudi vsebinske omejitve, ker se je 
prodajalec že v vabilu odrekel jamstvu za točnost, celovitost in ažurnost podatkov, ki so bili 
dostopni pri skrbnem pregledu in predstavitvi poslovodstva. Navedeno je posledica dejstva, da 
stečajni upravitelj zaradi omejenega poznavanja podjetja in poslovodstvo izčlenjene družbe 
zaradi pomanjkanja časa ne moreta pripraviti kakovostnih informacij o podjetju.  
 
Niti iz razpisnih pogojev niti iz poročil ali predračunov stroškov ni razvidno, da bi prodajalec 
predvideval uporabo W&R zavarovanja. Za to je verjetno krivo dejstvo, da poleg prednosti, ki 
jih ima takšno zavarovanje, ta s seboj prinaša tudi relativno visoke stroške in zato posledično 
prihaja do tehtanja med tveganjem in stroški zavarovanja ter do vprašanja, kdo bi te visoke 
stroške na koncu nosil. Slednje po navedbah stečajne upraviteljice predstavlja poglavitno oviro 
za uporabo takšnega zavarovanja v postopkih stečajne prodaje.  
 
4.2.4 Neuspešnost prve prodaje 
 
V času roka za oddajo ponudb se je pojavil zgolj en interesent, ki je plačal varščino in opravil 
skrbni pregled. Šlo je za hrvaško konkurenčno družbo Pevec, ki naj bi po navedbah Financ 
denar za nakup zbirala preko IPO283 (delnice naj bi kupil hrvaški pokojninski sklad). 284 Glede 
na to, da je pri skrbnem pregledu šlo za velik obseg dokumentacije, čemur rok za oddajo 
ponudb in opravo pregleda ni zadostoval, je interesent podal predlog za podaljšanje.285 Vendar 
pa na koncu edini zainteresirani kupec tudi v podaljšanem roku za opravo skrbnega pregleda 
ni podal zavezujoče ponudbe, ampak je odstopil od nakupa. Ker stečajna upraviteljica ni prejela 
nobene druge zavezujoče ponudbe, se je prvi prodajni postopek neuspešno zaključil. 
 
 
282 V obdobju od 20. 09. 2017 (kar je 15 dni po objavi razpisa) do enega tedna pred potekom roka za oddajo ponudb.  
283 Initial public offering. 
284 Časnik Finance d.o.o. (2016). Siol: Merkur zanima Hrvate?. 
285 Časnik Finance d.o.o. (2016).  Delo: Hrvati tudi nad Merkur?. 
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Družba Pevec naj bi odstopila, ker ji poslovodstvo naj ne bi zagotovilo dovolj podatkov o 
poslovanju, natančneje: »Kljub velikemu interesu družbe za uspešen konec transakcije nismo 
mogli oceniti realne vrednosti predmeta prodaje, analizirati pravnih, davčnih in finančnih 
tveganj in priti do informirane odločitve o predložitvi zavezujoče ponudbe«.286 Ta izjava družbe 
Pevec bi lahko nakazovala na določene zasebne interese, glede česar pa ni nobenih dokazov. 
Poslovodstvo in stečajna upraviteljica sta za Finance povedala, da je bil skrbni pregled 
opravljen skladno s pravili in da je podatkovna soba vsebovala dovolj kakovostnih podatkov, 
natančneje vse, ki niso bili sporni s konkurenčnega vidika. 287 
 
Po vsej verjetnosti je bil razlog za neuspešnost prve prodaje drugje. Kupce je od sodelovanja v 
postopku verjetno odvračal poslovno neobičajen način prodaje z enofaznim zavezujočim 
zbiranjem ponudb. Po navedbah stečajne upraviteljice je ta neuspeh prve prodaje nekako 
pričakovan, saj zakon v prvi fazi dovoljuje le poslovno neobičajno zavezujoče zbiranje ponudb 
(oz. tudi javno dražbo, ampak ta je kot že rečeno še toliko manj primerna), v kombinaciji z že 
postavljeno izhodiščno ceno. Na tem mestu upraviteljica podobno kot Ilič in Brglez predlaga, 
da bi bila potrebna sprememba zakonodaje v smeri dopuščanja nezavezujočega zbiranje 
ponudb že pri prvi prodaji.  
 
Poleg poslovno neobičajnega načina prodaje pa je verjetno potencialne kupce odvračalo tudi 
tveganje, ki so ga predstavljale kratkoročne pogodbe o najemu nepremičnin za opravljanje 
osnovne dejavnosti, ki jih je imela družba Merkur Trgovina sklenjene z Merkur Nepremičnine 
d.d. in podružnico avstrijske slabe banke Heto. Iztek večine je bil predviden do leta 2019. Viri 
za Finance pravijo, da je bila prva prodaja neuspešna ravno zato, ker ni bilo jasno, kje bo 
Merkur posloval po izteku najemnih pogodb oziroma navsezadnje, kdo bo kupec trgovskih 
centrov, katere prodajo je planirala družba Heta.288. Pri tem je potrebno omeniti, da je izvedena 
izčlenitev na način, da družba Mekur za opravljanje svoje osnovne dejavnosti najema še 
dodatne nepremičnine, samo še dodatno vplivala na znižanje vrednosti podjetja in povečala 
tveganje, kar je kupce še dodatno odvrnilo od nakupa. V povezavi s tem je razvidno, da bi 
potencialne kupce bolj pritegnila možnost sočasnega nakupa tako Merkur Trgovine kot tudi 
nepremičnin, v katerih ta opravlja svojo dejavnost. S tem bi se bistveno zmanjšalo tveganje in 
pridobilo nekatere sinergijske učinke. Kot že omenjeno, so na začetku potekali neformalni 
pogovori z lastniki nepremičnin, da bi nepremičnine prodali v istem postopku kot Merkur 
Trgovino, ampak na koncu do tega ni prišlo kar je stečajna upraviteljica poskušala rešiti z 
časovno uskladitvijo prodaje Merkurja s prodajo nepremičnin s strani Hete. Ta je v začetku leta 
2016 kot lastnik 13 trgovinskih centrov samostojno napovedala, da bo začela postopek prodaje 
nepremičnin. Skladno s tem je stečajna upraviteljica, kot poročajo Finance, pričakovala, da 
bodo prodajni postopek začeli jeseni 2016 in je zato tudi sama jeseni začela prvi postopek 
prodaje Merkur Trgovine, o čemur je obvestila tudi Heto, ki pa je svoj prodajni postopek precej 
zamaknila, in sicer na začetek leta 2017. Na drugi strani pa, navedbah upraviteljice,  
 
286 Časnik Finance d.o.o. (2016). Pevec potrdil, da so v Merkurju skrivali podatke, da ga Hrvati ne bi kupili. In zdaj?. 
287 Ibid. 
288  Časnik Finance d.o.o. (2016). Merkur ni prodan! Koliko časa boste še imeli službo?.   
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poslovodstvo Merkur Nepremičnine d.d. nepremičnin ni prodajalo. Tudi to je po vsej 
verjetnosti povzročilo bistveno manjšo privlačnost nakupa Merkur Trgovine.  
 
Vzroke za neuspešno prvo prodajo je potrebno torej iskati tako v poslovno neobičajnih 
postopkih prodaje, (kratkoročnih) najemnih pogodbah kot tudi v terminski neusklajenosti s 
prodajo nepremičnin.    
 
Izvedba postopka, pa čeprav neuspešno, pa je prinesla nekaj pomembnih informaciji, ki so 
pomagale pri izvedbi kasnejših postopkov, prav tako pa se je povečal interes lastnikov 
nepremičnin po določenem usklajevanju prodaje.289 Stečajna upraviteljica je v tem kontekstu 
tudi v rednem poročilu, pred vložitvijo predloga za dodatni sklep o prodaji, izpostavila, da bo 
nov predlog vložila šele po pridobitvi dodatnih informacij glede možnosti skupne prodaje z 
lastniki nepremičnin, v katerih Merkur Trgovina posluje.290 Do slednje pa, kot že rečeno, na 
koncu ni prišlo. 
 
4.2.5 Dodatni sklep o prodaji  
 
V primeru neuspešne prodaje ima stečajni upravitelj, kot že predstavljeno, dejansko dve 
možnosti − lahko ponovi postopek z nižjo ceno, lahko pa ubere tudi postopek nezavezujočega 
zbiranja ponudb. Glede na to, da je druga rešitev za konkretno vrsto premoženja predstavljala 
bolj optimalno rešitev (večja fleksibilnost in bližje poslovni praksi) in da je Merkur Trgovina 
dejansko uspešno poslovala,  je stečajna upraviteljica v predlogu za dodatni sklep predlagala 
takšen način prodaje. 291 
 
Na podlagi predloga je sodišče z dodatnim sklepom določilo, da se naslednja prodaja opravi z 
neposrednimi pogajanji na podlagi predhodnega nezavezujočega zbiranja ponudb.292 
 
4.2.6 Objava vabila k dajanju nezavezujočih ponudb  
 
Po pravnomočnosti sklepa je upraviteljica dne 17. 03. 2017 na AJPES-u objavila vabilo k 
dajanju nezavezujočih ponudb za nakup delnic. Vabilo je bilo zaradi narave postopka precej 
bolj okrnjeno kot prejšnje. Vsebovalo je opis premoženja in splošne pogoje prodaje, ki so 
vsebovali le naslednja določila:  
- Pisne ponudbe morajo vsebovati predmet nakupa, ceno in rok plačila, ki ne sme biti 
daljši od 3 mesecev. 
- Upoštevane bodo le popolne in pravočasne ponudbe. 
- Ponudba zavezuje ponudnika, če jo prodajalec sprejme. 
- Omejitvi kroga oseb, s katerimi je dovoljeno skleniti pogodbo skladno s 337. členom. 
 
289 Časnik Finance d.o.o. (2016). Večina Merkurjevih centrov naprodaj v dobrem mesecu dni.  
290 Goriup, S. (2017). 8. Redno poročilo upravitelja z dne 31. 01. 2017. 
291 Goriup, S. (2017). 9. Redno poročilo upravitelja z dne 24. 04. 2017. 
292 Dodatni sklep Okrožnega sodišče v Kranju o prodaji opr. Št. St 2797/2013  z dne 21. 02. 2017.  
 71 
- Določila o odložnih in razveznih pogojih v povezavi s soglasjem k prodajni pogodbi in 
soglasjem Agencije za varstvo konkurence enako kot v prejšnjem vabilu.  
- Izključitev odgovornosti za stvarne napake. 
- Stroški za prenos lastništva ter stroški sestave pogodbe so dodatna obveznost kupca. 
- Kupec postane lastnik po plačilu celotne kupnine in ob izpolnitvi odložnih pogojev. 
- Prodajalec bo po prejetih ponudbah ponudnike pozval k nadaljnjim pogajanjem in 
izboljšanju ponudb ter izbranim ponudnikom pred zaključkom pogajanj omogočil 
skrbni pregled. 
- Prodajalec ni dolžan skleniti pogodbe z nobenim ponudnikom.  
Rok za oddajo ponudb je bil en mesec. Ponudniki naj bi bili klasično obveščeni o izidu v roku 
15 dni po preteku roka za oddajo ponudb.  
 
Določeno je bilo, da bo potencialnemu kupcu, ki bo želel pridobiti dodatne informacije o 
predmetu prodaje, na voljo informacijski memorandum, ki ga bo lahko po podpisu sporazuma 
o nerazkritju podatkov dvignil pri upraviteljici. Skrbni pregled družbe pa bodo izbrani 
ponudniki lahko izvedli šele po zaključenem zbiranju ponudb v okviru nadaljnjih pogajanj s 
ponudniki.293  
 
4.2.7 Izvedba postopka in sklenitev prodaje pogodbe  
 
V določenem roku je stečajna upraviteljica na podlagi vabila prejela tri ponudbe (prva faza). 
Dne 04. 05. 2017 je stečajna upraviteljica vse ponudnike povabila k nadaljnjim postopkom in 
jim posredovala pravila skrbnega pregleda294. Ponudnikom je bil omogočen skrbni pregled 
družbe v času od 04. 05. 2017 do 02. 06. 2017. Po opravljenem skrbnem pregledu je stečajna 
upraviteljica vsem ponudnikom poslala procesno pismo v zvezi s postopki pri prodaji delnic 
družbe, v katerem so bili obveščeni, da morajo zavezujoče nepogojne ponudbe oddati do 09. 
06. 2017 in da jim bo najkasneje do 12. 06. 2017 poslala poziv k izboljšanju njihov ponudb, če 
se bo za to odločila (druga faza). Po pregledu ponudb je stečajna upraviteljica dne 12. 06. 2017 
ponudnikom poslala poziv za izboljšanje njihovih ponudb in naknadno dne 19. 06. 2017 še 
obvestilo, v katerem je določila, da bo imel izbrani upnik pravico izvesti še potrditveni skrbni 
pregled. V nadaljevanju so ponudniki upravitelju posredovali izboljšane ponudbe, ki so bile 
odprte dne 21. 06. 2017 pred notarsko pomočnico v Notarski pisarni Nade Kumar. Ponudnik z 
najvišjo ceno je ponudil znesek v višini 28.560.000,00 EUR, drugi ponudnik je ponudil 
25.301.000,00 EUR, tretji pa 23.750.000,00 EUR.  
 
Najvišjo ponudbo je podala družba Mercury Holdings Sarl, ki je bila za izvršitev nakupa 
ustanovljena s strani družbe HPS Investment Partners LLC295. Prodajalec je z najugodnejšim 
ponudnikom dne 11. 07. 2017 sklenil pogodbo za nakup 11.368.274 delnic družbe Merkur 
 
293 Vabilo k dajanju ponudb opr. št. St 2797/2013 z dne 17. 3. 2017.  
294 Sklepamo, da so bila glede izvedbenih pravil enaka kot pri prvi prodaji. 
295 Zasebna skupina vlagateljev pod vodstvom družbe HPS Investment Partners, vodilnega svetovnega kapitalskega vlagatelja, 
ki upravlja z več kot 45 milijardami dolarjev sredstev. 
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trgovina d.d. za kupnino 28.560.000,00 EUR. Kupec je ob podpisu pogodbe plačal varščina 
(aro) v znesku 1.428.000,00 EUR. 
 
Analiza prodajnega postopka dejansko pokaže, da se je druga prodaja znotraj kogentnih pravil 
ZFPPIPP dejansko zelo dobro približala poslovno običajnim transakcijam. Pavšalno gledano 
je vsebovala vse glavne faze običajne strukture. Najprej se je izvedlo nezavezujoče zbiranje 
ponudb (brez plačila varščine), sledil je podpis NDA in oprava skrbnega pregleda, dajanje 
zavezujočih ponudb in celo izboljšanih zavezujočih ponudb. Na koncu pa je postopek 
izbranemu ponudniku omogočal še potrditveni skrbni pregled. Na dobro izvedbo postopka kaže 
konec koncev tudi prejeta kupnina, ki se je v primerjavi z ocenjeno srednjo tržno vrednostjo 
celo nekoliko povišala.  
 
Dejstvo, da so v postopku nezavezujočih ponudb oddali ponudbo le trije ponudniki, pa kaže na 
neprimernost sistema objave za takšno premoženje, ki za optimalno prodajo potrebuje 
mednarodni doseg, da pritegne velike igralce. Drugačen razpis bi verjetno lahko dosegel ne le 
finančne kupce, ampak tudi strateške kupce, ki bi razmišljali na dolgi rok o integraciji 
poslovanja in sinergijskih učinkih (sinergijska vrednost podjetja je lahko bistveno višja kot 
zgolj tržna vrednost podjetja)296. 
 
Ne nazadnje je potrebno pri analizi prodajnega postopka izpostaviti še eno zanimivost oziroma 
dobro prakso. Glede na to, da se v stečajnem postopku premoženje proda po načelu videno-
kupljeno in da lahko med sklenitvijo pogodbe in dejanskim prenosom zaradi pridobitve 
soglasja sodišča in Agencije RS za varstvo konkurence traja več mesecev, je stečajna 
upraviteljica v vmesnem obdobju poslovodstvo družbe zavezala, da sprejme določena pravila 
glede poslovanja, ki so onemogočala oškodovanje kupca. V razmerju do kupca je upraviteljica 
ta na neki način zagotovila, prevzela nase ter v vmesnem času skrbela, da nadzorni svet in 
uprava nista ravnala v nasprotju s pravili poslovanja. 
 
4.2.8 Soglasje sodišča k prodajni pogodbi  
 
Ker je skladno s 341. členom ZFPPIPP, prodajna pogodba, katere vrednost je višja od 100.000 
EUR, sklenjena pod odložnim pogojem, da bo sodišče k njej dalo soglasje in po razveznim, če 
sodišče zavrne soglasje, je upraviteljica vložila predlog za soglasje k sklenitvi pogodbe o 
prodaji premoženja stečajnega dolžnika, ki je bilo izvedeno na podlagi nezavezujočega zbiranja 
ponudb. Predlogu je v skladu s 3. točko tretjega odstavka 341. člena ZFPPIPP priložila besedilo 
pogodbe o prodaji delnic z dne 11. 07. 2017 in notarska zapisnika o potrditvi dejstev pri 
odpiranju ponudb z dne 21. 06. 2017 in 26. 06. 2017. Na podlagi listin je sodišče ugotovilo, da 
je bila prodaja opravljena v skladu s pravnomočnim sklepom o prodaji z dne 21. 02. 2017.297  
Ob upoštevanju števila ponudnikov, ki so oddali ponudbe na podlagi nezavezujočega zbiranja 
ponudb, cen, navedenih v teh ponudbah in poteka pogajanj s ponudniki, je sodišče presodilo, 
 
296  V ta namen naj bi tudi po navedbah upraviteljice v postopku prodaje obveščali tako potencialne mednarodne strateške kot 
tudi portfelske kupce. 
297 1. točka sedmega odstavka 341. člena ZFPPIPP. 
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da za prodajo 100 % deleža Merkur Trgovine d.d., ni bilo mogoče doseči višje cene. Ker je bila 
vsebina prodajne pogodbe, ki jo je sklenila upraviteljica, tudi v skladu s pogoji od 337. do 343. 
člena ZFPPIPP298, je sodišče s sklepom dalo soglasje k sklenitvi prodajne pogodbe. 
 
V postopku izdaje soglasja k prodajni pogodbi se je proti izdanemu sklepu sodišča pritožil 
neizbrani ponudnik, ki je ponudil drugo najvišjo ceno. Glede na to, da se lahko v postopku 
pritožijo zgolj upniki, je, kot poročajo Finance, neizbrani ponudnik za pridobitev procesne 
legitimacije kupil 695,00 EUR terjatev.299 Vloženo pritožbo je Višje sodišče v Ljubljani 
zavrnilo dne 11. 10. 2017. 300 
 
Pri tem je potrebno poudariti, da je bil ta ponudnik slovenska družba MMNT d.o.o., ki je po 
navedbah Financ nastala na pobudo bivšega predsednika in člana nazornega sveta Bojana 
Papiča.301 Slednji je odstopil z mesta predsednika in člana nadzornega sveta iz osebnih 
razlogov dne 20. 03. 2017.302 Kmalu za tem,  11. 04. 2017,  pa je bila ustanovljena družba 
MMNT d.o.o., ki so jo poleg družbe GLEN d.o.o, ki je imela 25,6 % delež (katere solastnik in 
direktor je Bojan Papič), dejansko ustanovili največji dobavitelji in upniki Merkurja, 
natančneje Avrigo d.o.o., AHAC d.o.o., JUB-H, d.d. in Coma Veletrgovina, d.o.o.303 
 
Iz navedenega je razvidno, da obstaja velika verjetnost, da je neizbrani ponudnik razpolagal z 
bistveno več informacijami, kot ostali ponudniki, kar ga je postavljalo v prednostni položaj v 
primerjavi z ostalimi ponudniki, ki so kot vir informacij imeli skrbni pregled, ki pa ni primerljiv 
z informacijami, ki jih ima nadzorni svet in predsednik nadzornega sveta.  
 
Nastalemu položaju ZFPPIPP ne nasprotuje, saj ta namreč prepoveduje le stečajnemu dolžniku 
sklepanje prodajne pogodbe z osebo, ki je v zadnjih dveh letih pred uvedbo stečajnega postopka 
opravljala funkcijo člana organa nadzora oziroma s pravno osebo v kapitalu, katere ima ta 
oseba delež večji od 50 odstotkov. Ta določba se v primeru prodaje hčerinske družbe ne da 
uporabiti, hkrati pa je bila tudi lastniška udeležba predsednika nadzornega sveta v družbi 
MMNT d.o.o. pod 50 %. Ker ne gre za družbo, katere delnice bi kotirale na organiziranem trgu, 
ne pride v poštev niti prepoved trgovanja z notranjimi informacijami, kot to urejata Zakon o 
trgu finančnih instrumentov (ZTFI-1) in Uredba o zlorabi trga 2014/596/EU ter Kazenski 
zakonik (KZ-1) v členu 238. 
 
Ker ni razpoložljivih podatkov o samem načinu financiranja potencialnega nakupa s strani 
MMNT, ne more biti govora niti o managerskem prevzemu in posledično prepovedi po 248. 
členu ZGD-1, ki prepoveduje, da bi ciljna družba prevzemni družbi za pridobitev delnic 
zagotovila predujem, posojilo ali sklenila drug pravni posel s podobnimi učinki, na primer se 
 
298 2. točka sedmega odstavka 341. člena ZFPPIPP. 
299 Časnik Finance d.o.o. (2017). Papičevi premalo ponudili za Merkur Trgovino – zdaj prodajo rušijo s 695 evri. 
300 Sklep višjega sodišča v Ljubljani opr. št. VSL Cst 537/2017 dne 30. 08. 2017. 
301 Časnik Finance d.o.o. (2017). Bo Merkur Trgovina prodana do konca junija? Bo menedžerski prevzem tokrat uspel?.  
302 Merkur Trgovina d.d. (2018). Letno poročilo družbe Merkur Trgovina, d.d. za leto 2018, str. 7. 
303 Časnik Finance d.o.o. (2017). Bo Merkur Trgovina prodana do konca junija? Bo menedžerski prevzem tokrat uspel? in 
spletni portal AJPES.  
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zavezala dati v zastavo ali zavarovanje druge oblike ciljne družbe, ki niso v lasti prevzemnika 
(najbolj pogosto delnice, nepremičnine). Takšen posel je skladno z 248. členom ZGD-1 ničen 
in zastavna pravica ne nastane. Prav tako pa Zakon o prevzemih dodaja še pogoj, da mora 
prevzemnik za izdajo dovoljenja Agencije za trg vrednostnih papirjev dokazati, da za plačilo 
vrednostnih papirjev ni uporabil zgoraj navedenega mehanizma. S takšno ureditvijo je torej 
prepovedano financiranje nakupa lastnih delnic.304 
 
Ker zakonodaja navedenega primera ne prepoveduje, stečajna upraviteljica ni mogla izločiti 
tega ponudnika, prav tako pa izločitve niso zahtevali ostali ponudniki. Postopek prodaje je bil 
po navedbah stečajne upraviteljice v vseh aspektih transparenten, ponudniki so imeli celo 
možnost zvišanja ponudb, v zadnji fazi pa so se originalno zaprte ponudbe odpirale v notarski 
pisarni. Na koncu ponudnik, ki je po vsej verjetnosti sicer razpolagal z več informacijami kot 
ostali, ni uspel. Poudariti pa je še potrebno, da je za sam stečajni postopek najbolj pomembno, 
da je dosežena primerna kupnina, s katero se poplača upnike. 
 
4.2.9 Prenos delnic na kupca 
 
Kupec je po pravnomočnosti sklepa o soglasju k prodajni pogodbi kupnino v celoti poravnal 
in pridobil soglasje Javne agencije Republike Slovenije za varstvo konkurence305. Zato je bil 
sodišču vložen predlog za prenos delnic na kupca.306 Na podlagi predloga je sodišče izdalo 
sklep o izročitvi delnic družbe pri klirinško-depotni družbi (KDD) v korist kupca Merkury 
Holdings Sarl, z njim pa je bilo tudi naloženo borznoposredniški hiši Ilirika d.d. Ljubljana, ki 
je za prodajalca vodila trgovalni računa, da opravi prenos delnic na kupca in odločilo, da so 
izpolnjeni pogoji za vknjižbo lastninske pravice v korist kupca. Ta sklep je predstavljal tudi 
podlago za izbris bremen, vpisanih v centralnem registru pri vrednostnih papirjih307. 308 
 
Z dnem 16. 11. 2017 se je s preknjižbo vseh delnic družbe Mekur Trgovina, d.d., iz družbe 
Merkur, trgovina in storitve, d. d. − v stečaju na Mercury Holdings Sarl, zaključil prodajni 
postopek. Družba Mercury Holdings Sarl (oz. preko nje ameriški sklad HPS Investment 
Partners) je dne 31. 12. 2017 postala 100-odstotni lastnik družbe Merkur Trgovina, d.d.309 
 
4.3 Poslovanje družbe pod novim lastništvom  
 
Z vstopom novega lastnika je bilo tako zaključeno dolgoletno prestrukturiranje družbe in bili 
so postavljeni temelji za nadaljnji razvoj in poslovanje družbe. Pod novim lastništvom je 
družba zabeležila znaten napredek in poslovno ter finančno uspešnost. Nova finančna in 
strateška podpora je Merkur Trgovini omogočila pospešitev razvoja, močno prispevala k 
uresničitvi dolgoročnega načrta rasti in utrditvi položaja vodilnega ponudnika »naredi si sam« 
 
304 Neffat, odvetniška družba. (2016). Menedžerski odkup družbe (MBO, management buyout).  
305 Odločba Javne agencija Republike Slovenije za varstvo konkurence z dne 05. 09. 2017. 
306 Goriup, S. (2017). 11. Redno poročilo upravitelja z dne 27. 10. 2017.  
307 Prvi odstavek 342. člena ZFPPIPP. 
308 Sklep Okrožnega sodišča v Kranju o izročitvi vrednostnih papirjev kupcev, opr. št St 2797/2013 z dne 27.10.2017. 
309Merkur Trgovina d.d. (2017). Letno poročilo družbe Merkur Trgovina, d.d. za leto 2017, str. 5. 
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izdelkov v Sloveniji 310. Leta 2018 je podjetje ustvarilo 231 milijonov evrov prihodkov od 
prodaje, EBITDA pa je znašal 13,8 milijona evrov. Poleg tega je Merkur Trgovina dosegala 
boljše marže, izboljšala pa se je tudi kreditna sposobnost podjetja. Glede na to, da je isti lastnik 
kupil od družbe Heta tudi trgovske centre, je to ugodno vplivalo tudi podpis dolgoročnih 
najemnih pogodb za večino trgovskih središč, kar je podjetju prineslo še več poslovne 
stabilnosti in strateških možnosti. V skladu s sklepom skupščine družbe Merkur Trgovina, d.d., 
je z dnem 22. 03. 2018, družba spremenila svojo statusno obliko. Do tedaj je poslovala kot 
delniška družba (skrajšano d.d.), od 22. 03. 2018 pa posluje kot družba z omejeno 
odgovornostjo (skrajšano d.o.o.). 311 
5 Zaključek  
 
Splošno 
 
Med prodajo podjetja v običajni poslovni praksi in prodajo premoženja v stečaju obstaja 
osnovna razlika v razlogih oziroma volji za prodajo. V običajni poslovni praksi je namreč 
trenutek prostovoljen, v domeni lastnikov in poslovodstva, v stečaju pa prodajalec nima izbire 
in je k prodaji prisiljen. Zaradi elementa prisilnosti in varstva upnikov je prodaja jasno 
zakonsko strukturirana, hitra, transparentna, namesto lastnika jo opravlja stečajni upravitelj, 
katerega delo pa ni neodvisno, saj je pod nadzorom sodišča, velikokrat pa tudi pod pritiskom 
javnosti.  
 
Pravila ZFPPIPP posebej ne urejajo prodaje delnic podjetij, ki ne kotirajo na borzi, prav tako 
ne predvidevajo prodaje kontrolnega paketa delnic, do katere lahko pride pri prodaji izčlenjene 
hčerinske družbe (zdravega jedra) stečajnega dolžnika. Praksa je načeloma pokazala, da pravila 
stečajne prodaje sicer omogočajo izvedbo transakcije M&A, vendar pa zaradi specifike in 
določenih omejitev ne prihaja vedno do želenih rezultatov in bi bile dobrodošle nekatere 
spremembe. Takšne transakcije v stečajnih postopkih vsaj pri nas niso ravno pogoste in 
zahtevajo dobro poznavanje tako področja insolvenčnega prava kot tudi gospodarskega prava 
ter in predvsem običajev transakcij M&A. To pa zato, ker je mednarodna prodaja podjetij zelo 
kompleksna in praviloma ni zakonsko urejena, ampak je oblikovana s poslovno prakso, ki se 
prilagaja potrebam strank in je fleksibilna. Na drugi strani je zaradi prisilnosti in varstva 
upnikov postopek prodaje premoženja stečajnega dolžnika reguliran s kogentnimi pravili, ki 
pa niso prilagojena prodaji vseh vrst premoženja stečajnega dolžnika (čeprav za nekaj vrst 
premoženja zakon sicer določa posebna pravila prodaje). Ta neprilagojenost se kaže predvsem 
pri prodaji delnic, poslovnih deležev in poslovnih celot.  
 
Poslovna praksa je tudi v stečajni prodaji pokazala, da je za doseganje optimalnega rezultata 
treba prodajo opraviti na poslovno običajni način, saj se s tem pritegne širši krog potencialnih 
 
310 Ibid, str. 4. 
311 Ibid, str. 64. 
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kupcev, postopki so bolj predvidljivi, vzpostavi se določen nivo zaupanja ter se dosežejo 
standardi skrbnosti, kar v nadaljevanju zmanjša morebitne zaplete okoli odgovornosti. 
Ker trenutna zakonodaja temu ni popolnoma prilagojena ter v določenih primerih tega ne 
omogoča, so potrebne določene izboljšave oziroma spremembe. 
 
Časovna komponenta 
 
Ena izmed glavnih razlik med prodajo v običajnem prometu in v postopkih prodaje v stečaju, 
je, kot jo izpostavljajo tudi številni strokovnjaki, časovni okvir, v katerem poteka prodaja. 
Časovna komponenta, natančneje hitrost postopka, je v stečaju bistvenega pomena zaradi 
varovanja koristi upnikov, zato je to tudi eno izmed osrednjih načel stečaja, pri čemer pa je 
potrebno poudariti, da v praksi pogosto za zavlačevanje ni kriva ureditev stečajnega postopka, 
ampak so razlogi drugje, npr. v čakanju na izid pravdnih postopkov. Zaradi navedenega načela 
ima prodaja v stečaju jasno določen začetek postopka, ki nastopi s pravnomočnim sklepom o 
prodaji (pred tem premoženja praviloma ni dovoljeno prodajati), sam potek prodaje pa 
pospešujejo oziroma definirajo različno fleksibilni roki (npr. rok za oddajo ponudb, rok za 
objavo razpisa, rok za podpis pogodbe, plačilo kupnine ipd.). Tu primerjava pokaže na veliko 
razliko, saj zaradi tega stečajne prodaje trajajo običajno le nekaj mesecev, kar je malo v 
primerjavi s transakcijami M&A, kjer vse skupaj (vključno s pripravami) lahko traja več let. 
Logična posledica pospešene prodaje je slabši rezultat oziroma nižji izkupiček, kar se še toliko 
bolj odraža pri tako specifični in kompleksni prodaji, kot je prodaja podjetja.  
 
V nekaterih delih, kot je na primer objava javnega razpisa, zakon določa le najkrajše roke. Tu 
ima stečajni upravitelj že možnost, da po potrebi določi daljši rok ali pa ta rok med postopkom 
ustrezno prilagodi oziroma podaljša, da je mogoča kvalitetna priprava − raziskava trga 
potencialnih kupcev, priprava podatkovne sobe ipd.  
 
Pri določenih rokih pa zakon ne dopušča odstopanja. Tako mora na primer izbrani ponudnik 
vrniti pogodbo v roku treh delovnih dni po prejemu obvestila o izidu. V kolikor te ne vrne, se 
to lahko šteje kot neizpolnitev in mora stečajnemu upravitelju prepustiti varščino. Prav tako pa 
mora izbrani ponudnik po sklenitvi pogodbe celotno kupnino plačati največ v roku 3 mesecev. 
Če zamudi za več kot 15 dni, lahko stečajni upravitelj odstopi od pogodbe. Takšne omejitve za 
transakcijo M&A zagotovo niso primerne in se tudi kot take ne pojavljajo v običajnem 
poslovnem prometu. Ne le, da so tam časovni okvirji postopka veliko bolj prilagojeni potrebam 
strank, ampak tudi stranke zaradi velike vrednosti predmeta prodaje redno uporabljajo različne 
mehanizme obročnega odplačila oziroma prilagoditve kupnine, ki pa dejansko s trenutno 
ureditvijo v ZFPPIPP niso možni.  
 
Na tem področju bi bila v primerih prodaje večjih ali kontrolnih paketov delnic smiselna 
sprememba insolvenčne zakonodaje v smeri večje časovne fleksibilnosti, kajti trenutni okvirji 
v teh primerih ne služijo več osnovnemu namenu, to je varovanju in optimalnemu poplačilu 
upnikov, ampak imajo celo nasproten učinek. 
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Na primeru prodaje Merkur Trgovine je analiza pokazala, da je postopek prodaje od sklepa o 
začetku prodaje do sklepa o izročitvi vrednostnih papirjev, trajal slabo leto in pol, vključno s 
pripravami (cenitvijo) in dejansko preknjižbo delnic pa dobri dve leti, na kar je vplivalo tudi 
dejstvo, da je bila prva prodaja neuspešna. 
 
Iz časovnice je razvidno, da je upraviteljici Simoni Goriup znotraj kogentnih pravil uspelo 
prodajni postopek v določeni meri časovno prilagoditi potrebam transakcije M&A. Pri 
določitvi roka za oddajo zavezujočih ponudb je najprej postavljen rok naknadno podaljšala, kar 
je omogočalo normalno izvedbo skrbnega pregleda. Glede na to, da je bila prva prodaja 
neuspešna in da zakon v postopku nezavezujočega zbiranja ponudb ne določa rokov za oddajo 
ponudb, razglasitev izbranega ponudnika in podpisa pogodbe, je lahko upraviteljica postopek 
druge prodaje bolj prilagodila potrebam transakcij M&A. Tako je postopek nezavezujočega 
zbiranja ponudb do same sklenitve pogodbe trajal približno 4 mesece, kar je dejansko enkrat 
dlje, kot to bi to načeloma trajalo v pri izvedbi zavezujočega zbiranja ponudb.   
 
Odsotnost zagotovil in jamstev za stvarne napake 
 
Poleg časovnega okvira je zagotovo najpomembnejša razlika, ki vpliva na končno realizacijo 
posla in ne nazadnje na strukturo postopka, nejamčevanje prodajalca, to je stečajnega dolžnika, 
za stvarne napake. V običajnem poslovnem prometu pretežni del pogajanja predstavljajo 
pogajanja o zagotovilih in jamstvih (R&W), predvsem glede stanja podjetja in transakcije, ki 
jih bo prevzel prodajalec na podlagi podatkov iz poročila skrbnega pregleda. Višina prevzetih 
R&W pomembno vpliva na višino ponujene cene oziroma celo na samo realizacijo posla. V 
stečajnem postopku prodajalec kupcu zaradi zakonske izključitve jamstva za stvarne napake 
ne more dati običajnih R&W, zato tudi prodajna pogodba ne more vsebovati standardnih 
klavzul, ki se uporabljajo za razmejitev tveganja, npr. klavzule o povrnitvi škode (indemnity 
clauses), MAC klavzula itd. Dejstvo, da kupec dejansko kupuje po načelu videno-kupljeno in 
poleg skrbnega pregleda nima nobenih drugih varovalnih mehanizmov, vzbuja pri kupcih 
nezaupanje in posledično so ti pripravljeni ponuditi nižjo ceno. Nižjo ceno zaradi okoliščin za 
zmanjšano tržljivost in vsa tveganja, ki jih prinaša prodaja v stečaju, namreč upošteva tudi 
likvidacijska cena, ki se uporablja kot ena izmed podlag za vrednotenje premoženja v stečaju. 
Poleg tega zaradi zakonskega pogoja, da je izročitev premoženja možna šele ob plačilu celotne 
kupnine, načeloma ne pridejo v poštev in se v praksi ne pojavljajo obročna plačila oziroma 
različne klavzule glede prilagoditve (fleksibilnosti) cene, denimo PPA, earn-out. Vse navedeno 
pomeni veliko tveganje in finančno obremenitev za kupca, ki v stečajni prodaji sicer lahko 
pride do »poceni« premoženja, prostega vseh bremen in proti kateremu velja prepoved 
uveljavljanja določenih zahtevkov po prenosu lastninske pravice, vendar mora ob sklenitvi 
plačati celotno kupnino in izpolniti vse pogoje, da lahko pride do prenosa lastništva, hkrati pa 
nima nobenih jamstev, kar pa je spet neki vidik, ki kljub ugodni ceni odvrača potencialne 
kupce.  
 
Za obvladovanje tveganj, in s tem vzbuditev interesa tudi pri bolj previdnih kupcih, teorija v 
proces prodaje predlaga vključitev specializirane zavarovalnice. Ta bi proti plačilu premije 
prevzela določena tveganja in zavarovala škodo, ki bi lahko nastala kupcu zaradi odsotnosti 
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R&W, ki jih sicer prodajalec ne more dati. Slednje bi lahko vplivalo na zaupanje kupcev in 
višalo prodajno ceno.   
 
Tveganje za kupca predstavlja tudi časovno obdobje med podpisom pogodbe in izvršitvijo. 
Ukrep, ki bi v določeni meri skrajšal to obdobje ter s tem zmanjšal tveganje (ki jih zaradi 
nezmožnosti dajanja zagotovil in jamstev stranki ne moreta razmejiti), pa bi bila odprava 
soglasja sodišča k prodajni pogodbi, ki je ne nazadnje le specifika prisilnih prodaj in v poslovno 
običajni praksi ne obstaja. Neprimernost soglasja se kaže v tem, da v bistvu samo nepotrebno 
podaljšuje postopek prodaje in ustvarja tveganje in, kot pravijo avtorji, predstavlja samo 
nepotrebno formalnost, saj za morebitne nepravilnosti in posledično oškodovanje upnikov 
obstaja dovolj ostalih varovalk (npr. odgovornost in razrešitev upravitelja). 
 
Tveganja v časovnem obdobju med podpisom pogodbe in izvršitvijo pa kljub morebitnemu 
skrajšanju še vedno obstajajo. Delno se jih da zmanjšati z zavezo poslovodstva prodajalca k 
določenim pravilom delovanja, ki bi zmanjšal tveganje za kupca. Način izvedbe je opisan v 
nadaljevanju na praktičnem primeru. 
 
Pri analizi prodaje Merkur Trgovine uporabe zavarovanja R&W ni bilo zaznati. Po mnenju 
upraviteljice uporaba takšnega zavarovanja prinaša visoke stroške in sproža vprašanja glede 
nosilca teh stroškov, zato meni, da takšna oblika zavarovanja ni primerna za uporabo v 
stečajnem postopku.  
 
Tudi osnutek pogodbe, ki je bil priložena v razpisu prve prodaje Merkur Trgovine, je vseboval 
pretežno le vsebinska in postopkovna pravila, ki jih že ureja zakon in ki so bila objavljena v 
vabilu k dajanju zavezujočih ponudb. Ali je dejansko pogodba, ki sta jo prodajalec in kupec na 
koncu sklenila po postopku nezavezujočega zbiranja ponudb vsebovala kaj več, ni znano, saj 
slednja ni dostopna, vendar glede na dejstvo, da tukaj še vedno veljajo enaka kogentna pravila, 
po vsej verjetno vsebinsko ni bistveno odstopala od osnutka pri prvi prodaji. Navedeno 
odstopanje od poslovno običajnega je po vsej verjetnosti, poleg vezanosti Merkur Trgovine na 
najem nepremičnin, vplivalo na neuspešnost prve prodaje in splošno na nizko število 
sodelujočih ponudnikov pri obeh prodajah ter ne nazadnje na prodajno ceno, ki bi bila verjetno 
v običajnem prometu višja 
 
Upraviteljica pa je opozorila na še eno uporabljeno možnost oziroma orodje, ki sicer v 
primerjalnem delu naloge ni bilo omenjeno. To, ob odsotnosti zagotovil in jamstev, ugodno 
vpliva na zmanjševanje tveganja v času med sklenitvijo in izvršitvijo pogodbe. Gre za zavezo 
poslovodstva k določenim pravilom poslovanja. V poslovno običajnem postopku se lahko 
prodajalec na zahtevo kupca zaveže, da bo v vmesnem obdobju posloval na dogovorjen način, 
s čimer se zmanjša tveganje, da bi poslovodstvo v vmesnem obdobju delovalo na način, ki bi 
lahko vplival na zmanjšanje vrednosti podjetja. Pri prodaji Merkurja je upraviteljica glede na 
pričakovanja, da bo med samo sklenitvijo pogodbe in izvršitvijo pogodbe zaradi pridobitve 
soglasja sodišča in Agencije RS za varstvo konkurence, verjetno preteklo več mesecev, 
zavezala poslovodstvo k sprejemu določenih pravil o poslovanju. Kar pa tu izstopa in je primer 
dobre prakse, pa je prevzem zagotovil s strani upraviteljice, kar pomeni, da se do kupca glede 
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vmesnega poslovanja poslovodstva ni zavezala družba, ampak upraviteljica sama. To je seveda 
zanjo povzročilo določeno tveganje in je posledično pomenilo, da je morala vršiti dodaten 
nadzor nad delovanjem uprave in nadzornega sveta. Uporabljeni mehanizem se zdi v primeru, 
ko prodajalec ne more dati drugih jamstev, zelo dober in učinkovit ukrep ter kaže na kvalitetno 
vodenje procesa prodaje. 
 
Omejeni načini prodaje 
 
Naslednja pomembna razlika je, da ZFPPIPP ne dopušča vseh možnih oblik prodaje, ki bi bile 
sicer možne v običajni poslovni praksi. Konkretno pri prvi prodaji zakon dopušča le izbiro med 
javno dražbo in zavezujočim zbiranjem ponudb ter nekatere kombinacije, ki pa, kot je bilo 
prikazano, ne prinašajo dodane vrednosti, z izjemo nezavezujočega in zavezujočega zbiranja 
ponudb, kot opisuje Plavšak. Javna dražba že v svojem mehanizmu ni primerna za prodajo 
kontrolnih paketov delnic in se za to tudi v praksi ne uporablja. Zavezujoče zbiranje ponudb je 
glede na vrsto premoženja bolj primeren mehanizem, vendar pa ne omogoča več faznega 
postopka, kot je ta običajen v M&A, torej ne omogoča, da bi potencialni kupci šele po oddaji 
nezavezujoče ponudbe in opravljenem skrbnem pregledu oddali zavezujočo ponudbo. 
  
Glede na to, da ZFPPIPP v primeru neuspešne prve prodaje za  drugo omogoča bolj fleksibilno 
in prodaji premoženja primernejšo opcijo − prodajo z neposrednimi pogajanji na podlagi ne 
zavezujočega zbiranja ponudb, je logično in pričakovano, da bo prva prodaja zaradi špekulacije 
o nižji ceni in primernejšem postopku verjetno neuspešna.  Potencialni kupci čakajo na drugo 
prodajo, ki je njim bolj pisana na kožo, saj je blizu standardom M&A, kjer se, kot že rečeno, 
običajno najprej opravi nezavezujoče zbiranje ponudb, potem skrbni pregled in šele po njem 
zavezujoče zbiranje ponudb, na podlagi katerih prodajalec zbere ponudnike, s katerimi se bo 
tudi neposredno pogajal o vsebini pogodbe (oz. bo zbral posameznika na podlagi postopka z 
višanjem ponudb). 
 
Teorija tu podaja določene smernice, kako se že ob prvi prodaji približati običajni strukturi. 
Plavšakova zagovarja stališče, da se lahko postopek izvede tudi samo v eni fazi, kar utemeljuje  
z izključevanjem jamčevanja za stvarne napake in s tem dejansko ene faze (pogajanja) ter v 
končni fazi nepotrebnosti dvofaznega postopka. Kot merilo za resnost in kot pogoj za pristop 
k skrbnemu pregledu predlaga uporabo obveznosti plačila varščine.  
 
Ocena je, da so splošna pravila ZFPPIPP glede načinov prodaje, ki jih dopuščajo, za prodajo 
takšnega premoženja neprimerna. Na drugi strani je razvidno, da se lahko na podlagi 
nezavezujočega zbiranja ponudb, ki ga ZFPPIPP bistveno manj natančno (rigidno) ureja in mu 
pušča večji manevrski prostor, strukturira relativno optimalen postopek (tudi iz časovnega 
vidika − prikazano predhodno). Iz tega naslova bi bilo smiselno, da bi insolvenčna zakonodaja 
za prodajo kontrolnih paketov delnic, četudi je vrednost premoženja mogoče oceniti, 
omogočala, da se že prva prodaja po vzoru M&A začne na podlagi zbiranja nezavezujočih 
ponudb. 
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Prva prodaja Merkur Trgovine se je izvedla na podlagi zavezujočega zbiranja ponudb z 
ustrezno pripravljenim postopkom skrbnega pregleda. Samo izvedbo je možno kljub 
neuspešnemu rezultatu oceniti kot dobro, saj je vsebovala dober nabor elementov transakcije 
M&A, teaser, podpis NDA, skrbni pregled, prilagojene roke itd. Rezultat samo potrjuje 
teoretične ugotovitve o neprimernosti zavezujočega zbiranja ponudb za prodajo kontrolnega 
paketa delnic. Na tem mestu je mogoče oceniti, da tudi uporaba kombinacije, kot jo predlaga 
Plavšak, v tem primeru ne bi rešila problema, saj je postopek enofaznega zavezujočega zbiranja 
ponudb za prodajo podjetja zares neobičajen in neprimeren in kot tak odganja potencialne 
kupce. Možnost, ki jo tudi predlaga in omogoča, da bi stečajni upravitelj lahko sprejel tudi 
izhodiščno ceno, ki je nižja od polovice likvidacijske cene, pa v tem primeru tudi ne pride v 
poštev, saj ponudnikov dejansko sploh ni bilo. 
 
Šele druga faza, prodaja z zbiranjem nezavezujočih ponudb, je pritegnila nekaj potencialnih 
kupcev, ki so imeli po oddaji nezavezujočih ponudb možnost skrbnega pregleda, po tem so 
oddali zavezujoče ponudbe in jih pred odpiranjem lahko še izboljšali. Na koncu je bil na 
podlagi izboljšanih ponudb, ki so se odpirale v notarski pisarni, izbran najugodnejši ponudnik. 
Slednji je imel še možnost potrditvenega pregleda 
 
Upravitelj kot vodja postopka 
 
Posebnost prodaje v stečajnem postopku je, da je ne izvaja lastnik/stečajni dolžnik, ampak jo 
vodi stečajni upravitelj pod nadzorom sodišča. Prodaja podjetje je zelo kompleksno in tvegano 
opravilo, ki zahteva vrsto strokovnih znanj, zato ga poslovodstvo v običajnem poslovnem 
prometu praviloma ne izpelje samo, ampak običajno za to najame posebne strokovnjake 
(odvetnike, revizijske hiše, investicijske banke). Na drugi strani pa pri stečajnem postopku vse 
aktivnosti vodil en sam stečajni upravitelj, ki je za posamezen primer izbran avtomatično, po 
vrstnem redu, ne glede na njegova znanja in izkušnje.  
 
Običajna znanja stečajnih upraviteljev pri prodaji kontrolnega paketa delnic ne zadostujejo, 
logična rešitev v okvirih trenutne, pomanjkljive zakonodaje bi verjetno bila vključevanje 
zunanjih strokovnjakov, posrednikov in investicijskih bank. Vprašanje pa je, ali zakonodaja to 
dopušča. Tu se mnenja strokovnjakov o tem razlikujejo. Načeloma je takšno sodelovanje 
možno, pri pa tem je potrebno razumeti, da o potrditvi in odobritvi stroškov, ki bremenijo 
stečajno maso, na koncu odloča sodišče. Na stečajnem upravitelju torej je, da potrebo po 
sodelovanju v skladu s sedmim odstavkom 103. člena ZFPPIPP (ustreznost, potrebnost, 
skladnost s tarifo, če ta obstaja, vključenost v predračun stroškov) ustrezno in kreativno 
argumentira. V kolikor sodišče takih stroškov ne odobri, še vedno obstaja možnost, da 
upravitelj v fazi pogajanja te stroške prevali na kupca (podobno kot davčne stroške, stroške 
priprave pogodbe in prenosa lastništva), vprašanje pa je, ali je kupec to pripravljen sprejeti.  
Glede znanj pa obstaja tudi opcija, da bi pri izbiri stečajnega upravitelja dodali še dodatni – 
vsebinski kriterij glede izkušenj in specializacije stečajnega upravitelja. Izbira bi bila še vedno 
avtomatična, po vrstnem redu, vendar bi se izbralo prvega upravitelja s potrebnimi izkušnjami 
oz. specializacijo. 
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Analiza rednih poročil upravitelja v stečajnem postopku nad Merkurjem in predlogov za 
soglasje k plačilu stroškov ne daje podatkov, da bi bil v postopku uporabljen poseben 
svetovalec. Stečajna upraviteljica navaja, da je poleg cenilca uporabila pomoč svetovalca za 
pripravo dokumentov, potrebnih za postopek prodaje, vendar v tem primeru ni šlo za 
svetovalno pomoč, temveč za osebo, ki je upraviteljici operativno pomagala pri pripravi 
prodajnih dokumentov in pogodb, skrbnem pregledu in pri komunikaciji s ponudniki. Na tem 
mestu je upraviteljica izpostavila, da bi morala zakonodaja dopuščati, da pri prodaji podjetja v 
stečaju sodeluje tudi profesionalni svetovalec. Kot pravi stečajna upraviteljica, je bila pri 
kasnejši prodaji druge hčerinske družbe stečajnega dolžnika, družbe Big Bang, uporabljena 
profesionalna svetovalna družba (Deloitte), vendar so tukaj zastavni upniki prepoznali dodano 
vrednost svetovalca in stroške prevzeli na svoj račun, poleg tega pa je tudi sodišče temu 
predlogu stečajne upraviteljice sledilo zaradi dobre prakse pri prodaji Merkur Trgovine. Pri 
tem se je torej pokazalo, da je možno svetovalca vključiti v prodajni postopek tudi brez 
spremembe zakona, če upniki prepoznajo, da so lahko z njegovim sodelovanjem bolje 
poplačani in če obstaja določeno zaupanje med sodnikom in upraviteljem.  
 
Izhodiščna cena, cenitev 
 
Postopkovna posebnost prodaje v stečaju je tudi začetek s sklepom o prodaji, v katerem sodišče 
določi izhodiščno ceno, način prodaje in znesek varščine. Določitev in reguliranost izhodiščne 
cene, obveznost pridobitve cenitve ter javnost podatkov v običajni poslovni praksi ni poznana, 
izbira o cenitvi je v domeni prodajalca, vrednost oziroma »izhodiščna« cena pa ostaja skrivnost. 
Prav tako je uporaba varščine kot pogoj za pristop k postopku prodaje v M&A nekaj tujega.  
 
Namesto varščine bi lahko, tako kot običajno v postopku prodaje v M&A, zahtevali, da se 
potencialni kupci izkažejo z razpolaganjem dovolj sredstev (proof of funds), kar se lahko 
kakovostno uporabi za testiranje resnosti in kot pogoj za pristop k skrbnemu pregledu. Hkrati 
bi bilo, kot pravi Plavšakova, potrebno kot pogoj za pristop k skrbnemu pregledu kupca tudi 
preveriti po mednarodno uveljavljenih standardih preprečevanja pranja denarja 
 
V izogib ponavljanju postopka prodaje in nepotrebnim stroškom bi bilo smiselno cenitev in 
cene v stečajnem postopku bolj liberalizirati in postopek prilagoditi tako, da bi imel stečajni 
upravitelj pri postavljanju cen bistveno bolj proste roke, kot je to možno pri nezavezujočem 
zbiranju ponudb. Slabost pa je ponovno dejstvo, da je to po trenutni zakonodaji možno šele pri 
drugi prodaji, kar ponovno potrjuje nujnost sprememb. 
 
Upraviteljica je v konkretnem primeru glede obveznosti cenitve sledila zakonu in v fazi priprav 
na prodajo od cenilca pridobila oceno vrednosti 100 % deleža Merkur Trgovine. Cenilec je na 
podlagi metode diskontiranega denarnega toka, ki se tudi v običajni praksi najpogosteje 
uporablja za oceno vrednosti podjetja, skladno z zakonom podal tako tržno kot likvidacijsko 
vrednost. Pri prvi je predpostavljal, da se ocenjevana družba proda v okviru običajnega 
postopka, vseeno pa je podal odbitek za pomanjkanje tržljivosti zaradi obstoja določenih 
tveganj v povezavi z najemnimi pogodbami in visoke zadolženosti. Pri drugi je cenilec 
predpostavljal, da se družba prodaja v okviru stečajnega postopka, v povezavi s tem pa je 
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ocenil, da ima na tržna vrednost vpliv izključitve jamčevanja za stvarne napake, potencialni 
špekulativni namen vpliva, različne informacije v javnosti itd. Kot ugodno z vidika poplačila 
upnikov je mogoče oceniti, da je bila izhodiščna cena pri prvi prodaji določena v višini tržne 
vrednosti. Verjetno se je za to upraviteljica odločila na podlagi dobrega poslovanja družbe ter 
da je na koncu dosežena prodajna cena dejansko presegla v prvi prodaji postavljeno izhodiščno 
ceno (tržna vrednost). 
 
Objava vabila 
 
Potrebno je še izpostaviti, da se prostovoljna prodaja oziroma prodaja v običajni poslovni 
praksi skoraj nikoli ne opravi, kot je pravilo v stečajni prodaji, na podlagi javne objave razpisa, 
ampak se z analizo napravi investors long list in se potencialne kupce direktno kontaktira, saj 
ima lahko že sama publiciteta določen vpliv. V povezavi s tem je bilo tudi prikazano, da 
običajni način objave razpisov v stečajnem postopku ni optimalen, še posebej pa ni primeren 
za večje transakcije M&A, kjer bi moral za optimalne rezultate pridobiti tudi mednarodne 
razsežnosti, saj je objava razpisa v AJPES-u preveč skrita in nima potrebnega dosega, prav 
tako ni oblikovana v tujem jeziku. 
 
Rešitev je v sodobnem centralnem registru za objave licitacijskih postopkov, uporabnikom 
prijaznem, nadgrajenem z več tujimi jeziki (poleg »poslovne« angleščine še v jezikih vsaj 
sosednjih držav). Ne nazadnje pa bi po mnenju upraviteljice takšen centralni portal doprinesel 
tudi k transparentnosti postopkov, zmanjšala bi se možnost špekulacij, dogovarjanja med kupci 
in izsiljevanja.  
 
Pri konkretnem primeru sta oba postopka prodaje Merkur Trgovine potekala z javno objavo 
vabila k dajanju ponudb. Pomanjkljivosti navedene objave je upraviteljica sicer do neke mere 
poskušala preseči z direktnim obveščanjem nekaterih potencialnih kupcev, kar lahko ponovno 
ocenimo kot primer dobre prakse. Glede na specifiko transakcije je mogoče oceniti, da praksa 
naslavljanja potencialnih kupcev, ki jo omogoča sedanja ureditev ni optimalna, to se je 
pokazalo tudi v številu (in profilu) sodelujočih kupcev. Verjetno bi z drugačnim načinom, ki 
bi imel širši mednaroden domet, lahko pridobili več potencialnih kupcev, med njimi pa tudi 
strateške, ki bi razmišljali v smeri integracije in sinergijskih učinkih. Ne nazadnje pa bi s širšim 
dometom in večjim številom potencialnih kupcev povečali tekmovalnost med kupci in 
posledično dosegli višjo ceno, s čimer bi se lahko upniki bolje poplačali.  
 
 Sklep 
 
Končna ocena je, da je stečajna upraviteljica zelo dobro manevrirala med omejitvami ZFPPIPP 
in zahtevami običajne poslovne prakse in se jim v končni fazi, glede na dane možnosti, 
optimalno približala, kar se je tudi pokazalo v realizaciji prodaje in relativno visoki prodajni 
ceni, ki je dejansko še nekoliko presegla ocenjeno tržno vrednost. Samo uspešnost pristopa in 
prodaje potrjuje tudi sodišče, ko pravi, da ni bilo mogoče iztržiti višje cene, predvsem pa 
dejstvo, da je sodišče v naslednji prodaji (Big Bang) sledilo predlogom upraviteljice, tako da 
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je ta lahko postopek še bolj optimalno strukturirala s postavitvijo svetovalca (ki so ga sicer 
plačali zastavni upniki!), in nezavezujočim zbiranjem ponudb že v prvi fazi (!). 
 
Predstavljene razlike prodaje v stečajnem postopku v primerjavi s poslovno običajnim so odraz 
prisilnosti in specifične ureditve stečajnega postopka, s katerimi se uresničujejo interesi 
stečajnih upnikov in imajo svojo varovalno funkcijo. Po drugi strani ureditev prodaje v 
ZFPPIPP ni primerna za prodajo vsake posamezne vrste premoženja, kar še toliko bolj velja za 
transakcije M&A. S predlaganimi spremembami bi se postopek prodaje podjetja v stečaju 
približal mednarodno uveljavljenim standardom, kar bi povečalo zanimanje kupcev in 
posledično iztržek, s čimer bi bolje uresničevalo načelo najboljših pogojev za poplačilo 
upnikov. Če bi se upniki želeli popolnoma izogniti slabostim transakcije v stečaju, obstaja tudi 
možnost, da bi se ob izčlenitvi zdravega jedra preneslo na izčlenjeno družbo toliko zavarovanih 
terjatev, da bi bilo potem potrebno za zagotavljanje kapitalske ustreznosti opraviti konverzijo 
terjatev v deleže. S tem bi dejansko upniki postali lastniki izčlenjene družbe in bi lahko 
izčlenjeno družbo prodali tudi izvensodno, brez omejitev ZFPPIPP, skladno s standardno 
strukturo transakcij M&A, pri čemer bi bila prodajna cena po vsej verjetnosti še najvišja. 
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